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Abstract

The purpose of this study is to examine whether the profitability and capital structure of
Swedish real estate companies changed during the period following the financial crisis of
2008 and the gradual introduction of stricter credit conditions, using 2010 as an analytical
breakpoint. The study analyzes 73 Swedish real estate companies during the period 2005—
2015 and compares the development in 2005-2009 with the development in 2010-2015.
Profitability is measured through return on assets (ROA) and return on equity (ROE), while
capital structure is measured through the debt-to-equity ratio and the interest coverage ratio.
The study is based on secondary data from Retriever Business and is analyzed using

descriptive statistics, paired t-tests, correlation analysis, and multiple linear regression.

The results show that ROE and the debt-to-equity ratio decreased on average after 2010,
while ROA remained more stable over time. However, the paired t-tests show that the
differences between the two periods are not statistically significant at the five percent level.
The regression results do not provide clear support that the period after 2010 itself explains
changes in either ROA or ROE. However, the results show that the interest coverage ratio has
a positive relationship with ROA, and that the interaction between leverage and the period
after 2010 has a negative relationship with ROE. This indicates that the relationship between

leverage and return on equity is more negative after 2010.

The study concludes that the results show certain descriptive changes in the profitability and
capital structure of Swedish real estate companies after 2010, but that these changes should
be interpreted with caution. Since credit conditions are not measured directly, the study
cannot establish a causal relationship between stricter credit conditions and profitability. The
study contributes by highlighting how the key financial ratios of capital-intensive companies
may be associated with changing financing conditions, while emphasizing the importance of

distinguishing between statistical relationships and causal effects.

Keywords: Basel 111, real estate companies, profitability, ROA, ROE, debt-to-equity ratio,

interest coverage ratio, leverage, capital structure.



Sammanfattning

Syftet med denna studie &r att undersoka om svenska fastighetsbolags 16nsamhet och
kapitalstruktur forandrades under perioden efter finanskrisen 2008 och det successiva
inforandet av skarpta kreditvillkor, dir &r 2010 anvénds som analytisk brytpunkt. Studien
analyserar 73 svenska fastighetsbolag under perioden 2005-2015 och jamfor utvecklingen
under perioden 2005-2009 med perioden 2010-2015. Lonsamhet mits genom avkastning pé
totalt kapital (ROA) och avkastning pé eget kapital (ROE), medan kapitalstruktur méts
genom skuldséttningsgrad och rantetickningsgrad. Studien baseras pa sekundérdata fran
Retriever Business och analyseras med deskriptiv statistik, parade t-test, korrelationsanalys

och multipel linjar regression.

Resultaten visar att ROE och skuldsdttningsgrad 1 genomsnitt ar lagre efter 2010, medan
ROA uppvisar en mer stabil utveckling dver tid. De parade t-testen visar dock att skillnaderna
mellan perioderna inte &r statistiskt signifikanta pa 5-procentsnivan. Regressionsresultaten
ger inte heller entydigt stod for att perioden efter 2010 i sig forklarar fordndringar 1 ROA eller
ROE. Diremot visar resultaten att rantetdckningsgraden har ett positivt samband med ROA
och att interaktionen mellan skuldséttning och perioden efter 2010 har ett negativt samband
med ROE. Detta indikerar att sambandet mellan skuldsittning och ROE ar mer negativt efter

2010.

Studien drar slutsatsen att resultaten visar vissa deskriptiva forédndringar i fastighetsbolagens
l6nsamhet och kapitalstruktur efter 2010, men att dessa fordndringar bor tolkas med
forsiktighet. Eftersom kreditvillkor inte méts direkt kan studien inte faststilla ett kausalt
samband mellan skérpta kreditvillkor och 16nsamhet. Studien bidrar genom att belysa hur
kapitalintensiva bolags finansiella nyckeltal kan samvariera med férdndrade
finansieringsforutséttningar, samtidigt som den understryker vikten av att skilja mellan

statistiska samband och kausala effekter.

Nyckelord: Basel III, fastighetsbolag, 16nsamhet, ROA, ROE, skuldséttningsgrad,
rantetdckningsgrad, hivstingseffekt, kapitalstruktur.



Centrala begrepp

For att underlétta forstaelsen av studiens fortsatta resonemang och den finansiella analysen

definieras nedan de centrala begrepp som anvénds genomgéaende i uppsatsen.

LTV: Loan-to-Value

LTV, eller beldningsgrad, avser forhdllandet mellan ett 1an och marknadsvérdet pa den
tillgdng som anvénds som sékerhet. I fastighetssektorn anviinds mattet ofta for att beskriva

hur stor del av ett fastighetsvirde som éar finansierad genom lén.

Formel:

Totala lan / Marknadsvérde pé fastigheten

Avkastning pa totalt kapital (ROA):

ROA visar hur effektivt ett bolag anvinder sina totala tillgdngar for att generera resultat,
oavsett om tillgdngarna dr finansierade genom eget kapital eller lanade medel. Mattet

anvénds i studien for att analysera bolagens operativa lonsamhet.

Formel:

(Rorelseresultat + finansiella intdkter) / Totala tillgangar

Avkastning pa eget kapital (ROE):

ROE visar hur stor avkastning bolaget genererar i relation till det egna kapitalet. Mattet ar
sarskilt relevant eftersom det paverkas av bolagets kapitalstruktur och finansiella hdvstang.
En hogre skuldsittning kan forstairka ROE om avkastningen pa tillgdngarna overstiger

finansieringskostnaden, men kan dven 6ka den finansiella risken.

Formel:

Nettoresultat / Eget kapital

Skuldséittningsgrad:

Skuldsittningsgrad anvéinds for att méta relationen mellan bolagets skulder och eget kapital.
Mattet visar 1 vilken utstrdckning bolaget ar beroende av skuldfinansiering i forhallande till

eget kapital.

Formel:

Totala skulder / Eget kapital



Rintetickningsgrad:

Réntetackningsgrad visar bolagets formaga att ticka sina rantekostnader med resultatet fran
verksamheten. Mattet dr relevant i denna studie eftersom det speglar bolagens finansiella
marginal 1 relation till rintekostnader och ddrmed deras motstandskraft mot fordndrade

kreditvillkor och rénteférandringar.

Formel:

(Rorelseresultat + finansiella intdkter) / Finansiella kostnader

Finansiell hivstang:

Finansiell hdavstdng avser den effekt som uppstar nér ett foretag anvander skuldfinansiering
for att finansiera sin verksamhet. Om avkastningen pa bolagets tillgdngar Gverstiger
rantekostnaden kan skuldséttning forstirka avkastningen pa eget kapital. Samtidigt kan hog
skuldséttning 6ka den finansiella risken om finansieringskostnaderna stiger eller resultatet

forsamras.

Arsredovisningar:

Arsredovisningar #r offentliga och lagstadgade dokument som aktiebolag sammanstiller efter
varje rdkenskapsér. De innehaller standardiserad finansiell information, exempelvis
balansrikning och resultatrdkning, vilka visar bolagets ekonomiska stdllning och resultat.
Eftersom drsredovisningar i storre bolag granskas av oberoende revisorer utgor de en central
och tillforlitlig killa for sekundirdata i finansiella studier (Saunders, Lewis & Thornhill

2023).

Basel I11:

Basel III &r ett internationellt regelverk som utvecklades efter finanskrisen 2008 1 syfte att
starka bankernas motstdndskraft och minska risken for framtida finansiella kriser.
Regelverket innebdr bland annat att banker behdver halla hogre nivaer av eget kapital och
likviditet. Detta kan paverka bankernas utldningskapacitet och gora kreditgivning till foretag,

exempelvis fastighetsbolag, mer kapitalkrdvande (Finansinspektionen 2011).
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1. Inledning



1 detta kapitel presenteras studiens bakgrund, problemformulering, syfte, forskningsfrdgor
och avgrdnsningar. Kapitlet redogor for varfor fordndrade kreditvillkor dr relevanta att
studera i relation till den svenska fastighetssektorn samt hur dessa fordndringar kan kopplas

till foretagens lonsamhet och kapitalstruktur.

1.1 Bakgrund

Fastighetssektorn utgor en betydande del av den svenska ekonomin. Enligt Fastighetsdgarna
(2024) star fastighetsbranschen for cirka sju till atta procent av Sveriges BNP. Sveriges
Riksbank (2023) betonar att sektorns omfattning och fastighetsbolagens hdga belaning gor att

utvecklingen pa fastighetsmarknaden har en nira koppling till den finansiella stabiliteten.

Den globala finanskrisen 2008 utgjorde en tydlig vindpunkt for den finansiella stabiliteten
internationellt (Brunnermeier & Oehmke 2012). Krisen hade sitt ursprung i USA men fick
snabbt globala spridningseffekter, eftersom banker i ménga lander hade byggt upp betydande
riskexponeringar 1 relation till sitt eget kapital. I vissa fall uppgick bankernas kapitalnivaer till
omkring tre procent av tillgdngarna (Admati & Hellwig 2013, s. 82). For att motverka
liknande kriser framdver blev det darfor tydligt for tillsynsmyndigheter att ett skirpt
regelverk behdvdes for att stiarka bankernas kapitalbas (Finansinspektionen 2011; Cosimano
& Hakura 2011). Atgirderna syftade inte enbart till att stabilisera banksystemet, utan fven till
att forbéttra foretagens riskrapportering och dérigenom stirka marknadens transparens
(Deegan & Unerman 2011; Sveriges Riksbank 2010). Efter finanskrisen uppmarksammade
dven den europeiska systemriskndmnden att stigande fastighetspriser pd den svenska

marknaden kunde utgora en risk for den finansiella stabiliteten (ESRB 2016).

Som ett svar pa finanskrisen inférdes det internationella regelverket Basel I11. I Sverige
ansvarade Finansinspektionen for implementeringen av regelverket (Finansinspektionen
2011, s. 5). En central del av Basel III &r kravet pa att banker ska hélla hogre nivaer av eget
kapital for att 6ka motstandskraften mot finansiella forluster (BCBS 2010;
Finansinspektionen 2011, s. 5). Dessa skérpta kapitalkrav kan dven fa konsekvenser for
bankernas utldningsbeteende och kreditgivning. Juelsrud och Wold (2020) visar att skirpta
krav pa banker ofta kan leda till att kreditgivningen till foretag minskar, eftersom bankerna

behover upprétthalla tillrackligt sdkra kapitalnivaer.

For svenska fastighetsbolag innebar detta en fordndrad finansieringsmiljo. Fére 2010

priglades kreditmarknaden av relativt 1aga lanekostnader och god tillgang till krediter, vilket



mdjliggjorde for fastighetsbolag att i hog utstrickning finansiera fastighetsforvarv genom lan
(Sveriges Riksbank 2013). Inférandet av Basel III innebar emellertid att utlaning blev mer
kapitalkrdvande for bankerna, vilket kunde 6ka deras finansieringskostnader. Dessa dkade
kostnader kunde 1 sin tur 6verforas till foretagskunderna. Gropp, Mosk, Ongena och Wix
(2019) visar att banker som moter hogre kapitalkrav ofta hojer rintorna for foretagslén for att

skydda sin egen l6nsambhet.

Som en oljd av skérpta kreditvillkor kan fastighetsbolagens mojligheter att 1&na i samma
omfattning som tidigare ha begrinsats, vilket bland annat kan avspeglas 1 lagre
beldningsgrader, s kallad loan-to-value, LTV. Detta kan innebéra att bolagen i storre
utstrackning behover anvinda eget kapital for att finansiera investeringar. Admati och
Hellwig (2013) visar att 6kad egenfinansiering kan minska den finansiella hdvstangseffekten,
vilket i sin tur kan bidra till lagre avkastning pa eget kapital (ROE). Mot denna bakgrund &r
det relevant att undersdka hur svenska fastighetsbolags finansiella utveckling har foridndrats

under perioden fore och efter 2010.

1.2 Problemformulering

Svenska fastighetsbolags tillvéixt har historiskt varit starkt beroende av tillgangen till
forhallandevis billig 1anefinansiering. Fore finanskrisen 2008 préiglades kreditmarknaden av
god likviditet, vilket mdjliggjorde hog belaning och snabb expansion inom fastighetssektorn
(Sveriges Riksbank 2013). I samband med finanskrisens utbrott fordndrades de finansiella
forutséttningarna, eftersom tillsynsmyndigheter introducerade skirpta kapitalkrav som

innebar att banker behdvde hélla hogre nivaer av eget kapital (Finansinspektionen 2011).

Dessa regleringar ar sérskilt relevanta for fastighetsbolag, eftersom sektorn ér kapitalintensiv
och 1 hog grad beroende av extern finansiering. Inom ekonomisk teori kan detta forstas
genom Credit Constraint Theory, som innebdr att banker vid 6kad osédkerhet kan begrinsa sin
utlaning i stillet for att enbart justera rantenivaer (Stiglitz & Weiss 1981). I praktiken kan
skdrpta kreditvillkor innebédra hogre krav pa amortering, storre andel egenfinansiering och
striktare krav pd finansiella nyckeltal, vilket kan begrdnsa bolagens mojligheter att utnyttja

finansiell hdvsting (Sveriges Riksbank 2010).

Det rader dock fortfarande vetenskaplig osdkerhet kring hur sddana fordndrade kreditvillkor

har samvarierat med fastighetsbolagens lonsamhet dver tid. Tidigare forskning visar att



banker ofta svarar pa hojda kapitalkrav genom att hoja utldningsréntor och minska
kreditvolymen (Cosimano & Hakura 2011; Gropp et al. 2019). Eftersom fastighetsbolag
generellt har hog skuldsdttningsgrad 1 jimforelse med ménga andra branscher &r de sérskilt
kinsliga for fordndringar 1 bankernas kreditgivning och prissittning (Bond & Scott 2006).
Aven om ett stabilare banksystem #r dnskvirt ur ett samhillsekonomiskt perspektiv kan
konsekvensen for enskilda fastighetsbolag bli att lonsamheten pressas nér investeringar 1
storre utstrickning behdver finansieras med eget kapital eller dyrare lanefinansiering (Admati
& Hellwig 2013). Om banker stiller hogre krav pa exempelvis ldgre beldningsgrad eller
hogre rantetdckningsgrad kan bolagens finansiella handlingsutrymme minska, vilket i sin tur
kan begréinsa investeringar, tillvéxt och avkastning (Bond & Scott 2006; Brealey, Myers &
Allen 2023).

Ett centralt problem é&r att tidigare forskning i stor utstrackning har fokuserat pa bankernas
stabilitet, kapitalkrav och utldningsbeteende, snarare 4n pé hur lantagande foretags 16nsamhet
och kapitalstruktur utvecklas 6ver tid. Det finns dédrfor behov av en empirisk analys av hur
specifika 16nsamhetsmatt, sdsom avkastning pa totalt kapital (ROA) och avkastning pa eget
kapital (ROE), har utvecklats i relation till skuldséttningsgrad och riantetdckningsgrad 1
svenska fastighetsbolag. Eftersom bankernas interna kreditvillkor inte dr direkt observerbara
anvands ar 2010 i denna studie som en approximativ brytpunkt for att analysera utvecklingen

fore och efter fordndrade finansieringsforutsittningar.

Problemets kérna ligger ddrmed 1 att undersdka om det finns métbara skillnader i svenska
fastighetsbolags lonsamhet och kapitalstruktur mellan perioden 2005-2009 och perioden
2010-2015. Samtidigt maste resultaten tolkas med forsiktighet, eftersom forédndringar efter
2010 inte enbart kan hénforas till Basel III eller skérpta kreditvillkor, utan dven kan spegla
bredare marknadsfordndringar sasom rénteldge, konjunktur och utvecklingen pa

fastighetsmarknaden.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att jimfora tva tidsperioder, 2005-2009 och 20102015, for att
analysera om svenska fastighetsbolags 16nsamhet och kapitalstruktur skiljer sig mellan
perioderna. Lonsamhet méts genom avkastning pa totalt kapital (ROA) och avkastning

pa eget kapital (ROE), medan kapitalstruktur analyseras via skuldsittningsgrad och



riantetdckningsgrad. Studien undersdker om dessa finansiella nyckeltal fordndrades efter
2010, vilket anvdnds som en approximativ brytpunkt kopplade till fordndrade

kreditforutsittningar i samband med Basel I11.

1.4 Identifiering av forskningsluckan

En genomgang av tidigare forskning visar att det finns en tydlig forskningslucka inom
omrédet. Befintlig internationell forskning har i huvudsak fokuserat pd banksektorns
beteende 1 samband med skérpta regelverk. Exempelvis analyserar Cosimano och Hakura
(2011) bankernas generella respons pa Basel 111, men studien undersoker inte ndrmare vilka
konsekvenser sadana fordndringar kan fa for lantagande foretag. Studier av
fastighetsbranschens kapitalstruktur, sisom Bond och Scott (2006), har dessutom framst
behandlat den brittiska marknaden och avser en period som avslutas fore finanskrisen,
nirmare bestimt &r 2004. Detta innebér att dessa studier varken fangar svenska
marknadsforhallanden eller den regulatoriska omstillning som uppkom efter inférandet av

Basel 111.

P4 den svenska marknaden har tidigare studier i storre utstrackning haft en hypotetisk och
framatblickande karaktér. Exempelvis analyserar Hedstrom och Lundborg (2005) de
forviantade effekterna infor inforandet av Basel 11, snarare dn att genomfora empiriska
analyser av faktiska utfall. Det saknas ddrmed longitudinella och kvantitativa studier som
undersoker hur svenska fastighetsbolags 16nsamhet, mitt genom avkastning pa totalt kapital
(ROA) och avkastning pa eget kapital (ROE), har utvecklats i relation till bolagens
kapitalstruktur under perioden fore och efter 2010.

Mot denna bakgrund bidrar denna studie genom att analysera 73 svenska fastighetsbolag
under perioden 2005-2015 och jamfora utvecklingen fore och efter 2010. Genom att studera
ROA, ROE, riantetdckningsgrad och skuldsittningsgrad kan studien belysa om det finns
miétbara fordndringar 1 bolagens lonsamhet och kapitalstruktur under en period da
finansieringsmiljon fordndrades. Eftersom kreditvillkor inte mits direkt bor studien dock inte
tolkas som ett bevis for ett kausalt samband mellan Basel III och fastighetsbolagens
I6nsamhet, utan som ett empiriskt bidrag till forstdelsen av hur kapitalintensiva bolag

utvecklades under en fordndrad kreditmiljo.



1.5 Forskningsfragor

Forskningsfragorna formuleras utifran studiens syfte och foljer den analytiska logik som
ligger till grund for undersdkningen. Inledningsvis analyseras om fastighetsbolagens
lonsamhet, mitt genom ROA och ROE, har fordandrats mellan perioden fore och efter 2010.
Diérefter undersoks om bolagens kapitalstruktur, métt genom skuldséittningsgrad och
rantetdckningsgrad, skiljer sig mellan samma perioder. Denna ordning motiveras av att
studien syftar till att belysa bade Ionsamhetsutveckling och finansiell struktur i relation till

fordandrade kreditforutséttningar.
Studiens huvudfraga ir:

Har svenska fastighetsbolags 1onsamhet, métt genom ROA och ROE, fordandrats mellan

perioden 2005-2009 och perioden 2010-2015?
Studiens underfraga ir:

Har svenska fastighetsbolags skuldsattningsgrad och réntetickningsgrad fordndrats mellan

perioden 2005-2009 och perioden 2010-2015?

1.6 Avgransningar

For att mojliggdra en genomforbar och avgrinsad analys inom ramen for studiens tidsméssiga

och metodologiska begridnsningar har flera avgrénsningar gjorts.

For det forsta avgrinsas studien till svenska bolag med fastighetsrelaterad SNI-klassificering.
Bade borsnoterade och icke-borsnoterade bolag inkluderas 1 analysen. Studien fokuserar pa
bolag som 1 huvudsak dger, forvaltar eller har betydande tillgdngar kopplade till fastigheter,
vilket omfattar bade bostdder och kommersiella lokaler pa den svenska marknaden. Genom
denna avgrinsning blir urvalet mer relevant i forhallande till studiens syfte, eftersom
fastighetssektorn &r kapitalintensiv och 1 hog grad beroende av extern finansiering.
Inledningsvis avsags studien endast omfatta borsnoterade bolag, men eftersom antalet sddana
foretag med tillgéngliga data var begransat inkluderades dven onoterade fastighetsbolag.
Detta gjordes for att sdkerstilla ett tillrdckligt stort urval och dirmed mojliggora en statistisk

analys (Saunders et al. 2023).



For det andra avgriinsas studien till perioden 2005-2015. Ar 2010 anviinds som brytpunkt,
eftersom detta ar markerar en period da finansiella regelverk och kreditforutséttningar
borjade forindras efter finanskrisen. Aven om Basel 11 infordes successivt presenterades
ramverket formellt under 2010, och Finansinspektionen borjade dérefter stélla skérpta krav pa
kapitaltdckning och riskhantering (Finansinspektionen 2011). Genom att dela upp
undersokningsperioden vid 2010 mojliggors en jamforelse mellan perioden 2005-2009, som
priglades av relativt goda kreditférhallanden, och perioden 2010-2015, som 1 hogre grad
kdnnetecknades av skirpta finansiella villkor (Sveriges Riksbank 2013).

For det tredje avgrinsas urvalet till foretag med fler &n 100 anstillda. Denna avgrinsning
motiveras av att storre bolag 1 regel 4r mer kapitalintensiva och ofta har ett storre beroende av
extern finansiering. Darmed beddms de ocksa vara mer exponerade for fordndringar i
bankernas kreditgivning och kapitalkrav efter finanskrisen. Avgransningen &r déarfor forenlig
med studiens syfte att analysera hur 16nsamhet och kapitalstruktur utvecklas hos storre bolag

med fastighetsrelaterad verksamhet under en period av forandrade kreditforutséttningar.

Slutligen avgrénsas studien till att analysera ett urval av finansiella nyckeltal: avkastning pa
totalt kapital (ROA), avkastning pa eget kapital (ROE), skuldsattningsgrad och
rantetdckningsgrad. Dessa nyckeltal har valts eftersom de pa ett tydligt sétt fingar relationen
mellan bolagens I6nsamhet, kapitalstruktur och finansiella motstdndskraft. ROA anvénds for
att analysera avkastningen pé bolagens totala tillgdngar, medan ROE fangar avkastningen pa
eget kapital och dirmed péverkas mer direkt av finansiell hdvstang. Skuldséttningsgrad
anvénds for att analysera bolagens beroende av skuldfinansiering, medan rintetackningsgrad
belyser bolagens formaga att ticka rantekostnader. Andra matt, sasom kassaflodesanalys, har
exkluderats for att mojliggora en mer fokuserad analys av sambandet mellan kapitalstruktur

och lénsamhet (Saunders et al. 2023).

2. Teoretisk referensram

Detta kapitel behandlar de teoretiska utgangspunkter och tidigare empiriska studier som
ligger till grund for analysen. Kapitlet syftar till att forklara varfor kreditvillkor och
finansieringsstruktur dr relevanta for att forstd fastighetsbolagens ekonomiska utveckling.
Inledningsvis presenteras tidigare forskning om kapitalstruktur, lonsamhet,
fastighetssektorns finansieringsforutsdttningar samt bankbeteende i samband med

regleringsfordndringar. Ddrefter redogors for de teorier som anvinds for att analysera hur
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foretag fattar beslut om finansiering och vilka effekter som kan uppsta ndr bankernas

kreditgivning stramas dt.

2.1 Tidigare empirisk forskning

Detta avsnitt presenterar en tematisk genomgéng av tidigare empirisk forskning. Syftet ar att
placera studien i ett vetenskapligt sammanhang och att tydliggora den forskningslucka som

undersokningen avser att bidra till.

2.1.1 Internationella trender inom kapitalstruktur och 16nsamhet

Tidigare forskning visar att skérpta kapitalkrav kan fi konsekvenser f6r bankernas
utldningsbeteende och réintesittning. Cosimano och Hakura (2011) undersokte de 100 storsta
bankerna globalt och fann att banker tenderar att svara pa striktare regleringar genom att hoja
sina rdntemarginaler 1 syfte att skydda sin egen avkastning. Detta innebér att kostnaden for
extern finansiering kan 6ka for foretag, vilket i sin tur kan paverka deras 16nsamhetsmatt

negativt (Cosimano & Hakura 2011).

Nyare internationell forskning visar dven att sambandet mellan kapitalstruktur och l16nsamhet
ofta dr komplext. Intrisano, Micheli och Calce (2019) undersokte borsnoterade bolag i Europa
med fokus pa ROA och ROE. Deras resultat visar att skuldséttning kan ha betydelse for
foretagens resultat, men att Ionsamhet dven paverkas av flera andra faktorer. Saona,
Vallelado och Martin (2019) visar dessutom att foretag i ldnder med starkare regelverk i vissa
fall véljer en ldgre skuldsittningsgrad for att minska sin risk, sérskilt under perioder med svag
ekonomisk tillvéxt. Detta indikerar att den aktuella studien om svenska fastighetsbolag kan
forstas som en del av en bredare internationell utveckling dir foretag behdver anpassa sin
kapitalstruktur till fordndrade reglerings- och marknadsférhéllanden. Deegan och Unerman
(2011) framhéller dven att fordndrade externa regelverk kan péverka foretags rapportering,
investeringsbeslut och strategiska anpassning. Sammantaget visar tidigare forskning att
foretagsinterna finansiella beslut kan paverkas av internationella bankregler och fordndrade

kreditforutsittningar (Cosimano & Hakura 2011).



2.1.2 Fastighetsbranschens specifika finansieringsforutséttningar

Inom fastighetssektorn ér kopplingen mellan finansiering och l6nsamhet sarskilt central.
Bond och Scott (2006) framhaller att fastighetssektorn skiljer sig fran ménga andra branscher
eftersom fastigheter ofta fungerar som sédkerheter vid l&n. Detta har historiskt méjliggjort en
relativt hog belaningsgrad inom sektorn. En hog skuldséttning kan skapa en finansiell
havstangseffekt som okar avkastningen pa eget kapital, men den kan samtidigt gora bolagen

mer sarbara for rdntehdjningar och skérpta kreditvillkor (Bond & Scott 2006).

Stiglitz och Weiss (1981, s. 394) visar att banker vid osdkerhet kan vélja att ransonera
krediter 1 stéllet for att enbart hoja rantan. Detta innebir att &ven potentiellt Ionsamma
fastighetsprojekt kan begrinsas eller fordrdjas om finansiering inte beviljas. For
fastighetsbolag, som ofta dr beroende av extern finansiering for investeringar och expansion,
kan kreditrestriktioner dérfor i betydande konsekvenser for bade tillvaxtmgjligheter och

lonsamhetsutveckling.

Fastighetsmarknaden i Sverige dr heterogen och kan delas upp utifrén olika upplételseformer,
framst bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter (sdsom kontor, butik och industri).
Denna uppdelning har betydande konsekvenser for fastighetsbolagens kreditforutsattningar.
Bostadsfastigheter kdnnetecknas ofta av stabila kassafloden, men i1 Sverige paverkas dessa av
en starkt reglerad hyresmarknad (ESRB 2016).|En1igt Credit Constraint Theory kan
bankernas riskbedomning skilja sig at mellan dessa former; bostadssektorn ses ofta som liagre
risk, vilket historiskt dterspeglats i ldgre riskvikter i bankernas kapitalbasjdmfort med

kommersiella lokaler (Finansinspektionen 2011; ESRB 2016).

Vidare skiljer sig kreditvillkoren beroende pa om bolaget verkar som forvaltare (investors)
med mogna portfdljer och forutsdgbara kassafloden, eller som projektutvecklare (developers)
(Bond & Scott 2006). Projektutveckling innebér generellt en hogre risk och lagre sékerhet for
banker, vilket ofta leder till stramare kreditvillkor och hogre marginaler jaimfort med
forvaltning av befintliga fastigheter (Bond & Scott 2006). Att studiens datamaterial
inkluderar bolag med varierande verksamhetsinriktningar innebér att de observerade
sambanden mellan skuldséttning och lonsamhet utgdr ett genomsnitt av flera olika
riskprofiler, vilket kan maskera systematiska skillnader mellan grupper och diarigenom

paverka tolkningen av resultaten.



2.1.3 Bankbeteende och regulatorisk paverkan

P& den svenska marknaden har tidigare studier och rapporter ofta fokuserat pé bankernas
stabilitet snarare dn pé de enskilda lantagande bolagens 16nsamhet. Sveriges Riksbank (2013)
betonar att fastighetssektorn utgdr en stor del av bankernas utléning, vilket gor det finansiella
systemet kinsligt for utvecklingen pé fastighetsmarknaden. Finansinspektionen (2011)
framhaller att de skérpta kraven i1 Basel III infordes for att stirka bankernas motstandskraft

och oka deras sdkerhetsmarginaler.

Niér bankregleringar skirps kan detta paverka kreditforsorjningen till kapitalintensiva
branscher. Cosimano och Hakura (2011) konstaterar att stora banker ofta svarar pa héjda
kapitalkrav genom att hoja sina rantemarginaler. En sddan 6kning av bankernas kostnader
kan 1 forldngningen leda till dyrare l&nefinansiering for foretag och en minskning av den
totala utldningen. Behovet av regleringar och 6kad riskkontroll understryks dven av ESRB
(2016), som noterade att den svenska fastighetsmarknaden visade tecken pa dvervirdering
vid slutet av 2015. Denna riskbild kan ha bidragit till att banker blev mer restriktiva i sin
kreditgivning. Detta ar relevant for foreliggande studie, eftersom fordndringar i
rdntemarginalerna och kreditvillkoren efter 2010 kan forvintas samvariera med svenska

fastighetsbolags finansieringsstruktur och 16nsamhetsutveckling.

Brealey, Myers och Allen (2023) betonar att foretags finansieringsval dr centrala for
bolagsvérde och ekonomisk utveckling. Nar forutsdttningarna pa kapital- och
kreditmarknaden fordndras kan foretag behdva anpassa sin finansieringsstrategi, vilket i sin
tur kan avspeglas 1 finansiella nyckeltal. Detta dr relevant f6r den svenska
fastighetsmarknaden, dir bankernas fordndrade beteende efter finanskrisen kan ha skapat ett
okat tryck pa fastighetsbolagen att omprova sin finansieringsstruktur. Teoretiskt kan en sddan
utveckling ha betydelse for bolagens 16nsamhetsutveckling, sérskilt i en kapitalintensiv sektor

dér skuldfinansiering spelar en central roll.

2.2 Teorier

Detta avsnitt presenterar de centrala teorier som ligger till grund for analysen av foretags
finansieringsbeslut och kapitalstruktur. Avsnittet behandlar Credit Constraint Theory,

Pecking Order Theory och Trade-off Theory. Tillsammans bidrar dessa teorier till att forklara



hur foretag kan péaverkas av forandrade kreditvillkor och hur sddana fordndringar kan

samvariera med I6nsamhet, skuldséttning och finansiell risk.

2.2.1 Credit Constraint Theory (Kreditrestriktioner)

Credit Constraint Theory utgar frén att banker inte alltid tillhandahéller den méngd krediter
som efterfridgas pa marknaden. Enligt Stiglitz och Weiss (1981) kan banker vid osdkerhet
viélja att begrinsa utldningen till vissa kunder istéllet for att enbart justera réntenivan. Syftet
med detta &r att minska risken for kreditforluster, eftersom hogre rantor kan leda till att mer
riskfyllda lntagare blir kvar pd marknaden (Stiglitz & Weiss 1981, s. 394). Begridnsad
tillgéng till extern finansiering kan i sin tur paverka foretags investeringsmdjligheter och

darmed deras langsiktiga marknadsvérde negativt (Smith, Brinnstrom & Jansson 2017).

For fastighetsbolag ar denna teori sérskilt relevant eftersom verksamheten ofta ar
kapitalintensiv och beroende av extern finansiering. Investeringar i fastigheter kraver
vanligtvis betydande kapital, och fordndringar i bankernas kreditgivning kan dérfor paverka
bolagens mojligheter att genomfora investeringar och expandera. Om banker infor striktare
krav eller begransar utldningen kan &ven potentiellt Idnsamma projekt forsvaras eller skjutas
upp. I denna studie anvénds Credit Constraint Theory fOr att analysera om perioden efter

2010 kan kopplas till forandringar i fastighetsbolagens lonsamhet och kapitalstruktur.

2.2.2 Pecking Order Theory (Rangordnings-teorin)

Pecking Order Theory utgér fran att foretag inte fattar finansieringsbeslut slumpmaéssigt, utan
foljer en viss finansieringsordning. Myers och Majluf (1984) menar att foretag i forsta hand
foredrar intern finansiering, darefter skuldfinansiering och slutligen nyemissioner. Denna
rangordning forklaras bland annat av informationsasymmetri mellan foretagsledning och
externa finansidrer, dar ledningen ofta har mer information om foretagets faktiska vérde dn

langivare och investerare (Myers & Majluf 1984, s. 188).

Fastighetsbolag finansierar ofta sina investeringar genom banklan, vilket gor dem kéansliga
for forandringar i kreditvillkor. Om bankernas utlaning blir mer restriktiv kan bolagens
mojligheter till extern finansiering begrénsas. Pecking Order Theory bidrar dérfor till att

forklara varfor fastighetsbolag kan behdva anpassa sin finansieringsstrategi nér tillgangen till
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lan fordndras. Detta kan exempelvis innebira ett 6kat beroende av interna medel eller en

minskad investeringstakt.

Myers och Majluf (1984) betonar dven betydelsen av sa kallad financial slack, vilket innebér
att foretag har tillgang till interna medel eller outnyttjade kreditutrymmen. Féretag med god
finansiell flexibilitet 4r mindre beroende av extern finansiering och kan darfor vara mindre
kénsliga for kreditrestriktioner. For foretag med begrénsade interna resurser kan daremot
restriktiv bankutlaning fa storre betydelse, eftersom mdjligheten att finansiera investeringar

med egna medel dr mer begriansad (Myers & Majluf 1984, s. 188).

2.2.3 Trade-off Theory (Avvégnings-teorin)

Trade-off Theory utgér fran att foretag forsoker uppna en balans mellan skuldfinansiering och
eget kapital. Skuldfinansiering kan medfora skattemédssiga fordelar genom rénteavdrag, men
en hog skuldsittningsgrad kan samtidigt 6ka risken for finansiella svarigheter och
konkurskostnader (Modigliani & Miller 1963, s. 433). Foretags kapitalstruktur kan dérfor
forstads som en avvédgning mellan fordelarna med skuldséttning och de risker som foljer av en

hogre finansiell belastning (Kraus & Litzenberger 1973, s. 916).

I modern finansiell teori betonas att denna avvégning kan bli mer komplex under osédkra
marknadsforhdllanden. Nar kreditvillkor fordndras eller finansieringskostnader dkar kan
foretag behova omprova sin kapitalstruktur och minska sin skuldséttning for att begrénsa den
finansiella risken (Brealey, Myers & Allen 2023; Kraus & Litzenberger 1973). For
fastighetsbolag &r detta sirskilt relevant eftersom sektorn ofta kénnetecknas av hog

kapitalintensitet och ett stort beroende av extern finansiering.

Fastighetsbolag kan historiskt ha dragit nytta av skuldfinansiering genom den finansiella
hévstangseffekten. Om avkastningen pa bolagets tillgdngar overstiger ldnerdntan kan
skuldsattning forstarka avkastningen pa eget kapital. Om finansieringskostnaderna daremot
okar eller om kreditvillkoren blir mer restriktiva kan den positiva hdvstdngseffekten
forsvagas. Trade-off Theory anvédnds darfor 1 denna studie for att analysera om sambandet

mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet forandras efter 2010.

For att tydliggora hur skuldsittning kan paverka aktiedgarnas avkastning anvinds
hévstangsformeln. Formeln beskriver det matematiska sambandet mellan operativ 16nsamhet

och finansiell struktur (Brealey, Myers & Allen 2023; Modigliani & Miller 1963):
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ROE = ROA + (ROA — R) x (S/E)

I denna modell representerar ROA avkastning pé totalt kapital, R bolagets genomsnittliga
lanerdnta och S/E skuldsittningsgraden, det vill sdga relationen mellan skuld och eget kapital.
Formeln visar att en positiv hdvstangseffekt uppstér nar ROA Overstiger l&nerdntan. I ett
sadant fall kan en hogre skuldsittningsgrad bidra till att 6ka ROE. Om laneréntan ddremot
okar eller om avkastningen p4 tillgdngarna minskar kan havstangseffekten forsvagas eller bli

negativ.

I relation till Basel III kan denna teori anvéndas for att forsta hur fordndrade
kreditforutsittningar kan samvariera med fastighetsbolagens kapitalstruktur och 16nsamhet.
Skérpta kapitalkrav innebér att banker behdver halla mer eget kapital, vilket kan 6ka
bankernas finansieringskostnader. Cosimano och Hakura (2011) visar att banker kan
kompensera for sddana kostnader genom att hja utldningsréntor till foretag. |
hivstangsformeln innebér detta att R okar, vilket minskar skillnaden mellan ROA och

laneréntan och didrmed kan forsvaga den positiva hivstangseffekten.

Basel III kan dven bidra till mer restriktiv kreditgivning, vilket kan begrénsa
fastighetsbolagens mojlighet att finansiera investeringar med skuld. Detta kan 1 sin tur
paverka skuldsittningsgraden, S/E, genom att bolag i ldgre grad kan anvénda extern
lanefinansiering. Sammantaget innebér detta att ROE kan minska om bade lanekostnaden
Okar och mojligheten att anvdnda skuldfinansiering begransas. Samtidigt bor detta tolkas som
ett teoretiskt samband snarare &n ett direkt kausalt pastdende, eftersom studien inte méter

kreditvillkor direkt.

2.2.4 Koppling till hypoteser

Havstangsformeln bidrar till att tydliggora den teoretiska kopplingen mellan studiens
hypoteser. Om kreditvillkoren blir mer restriktiva och bankerna kraver ldgre belaning kan
fastighetsbolagens skuldsattningsgrad, uttryckt som S/E, minska. En ldgre skuldséttningsgrad
innebdr 1 sin tur att den finansiella hdvstangseffekten forsvagas, vilket kan bidra till en ldgre

avkastning pa eget kapital, ROE.

Utifrén detta kommer kommande hypoteser, Hypotes 1 och Hypotes 2, forstds som teoretiskt
sammankopplade. Hypotes 1 avser fordndringar i 1onsamhet, métt genom ROA och ROE,

medan hypotes 2 avser fordndringar i skuldséttningsgrad. Om skuldséttningen minskar efter
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2010 kan detta, enligt den finansiella hdvstangslogiken, forvédntas padverka ROE mer direkt dn
ROA. Detta motiverar varfor studien analyserar bade skuldséttningsgrad och lI6nsamhetsmatt

i relation till perioden fore och efter 2010.

2.2.5 Varfor dessa teorier hianger ihop och paverkan pa bolagens resultat

De tre valda teorierna kan tillsammans forstds som ett teoretiskt ramverk for att analysera hur
fordndrade kreditvillkor kan samvariera med fastighetsbolagens finansieringsbeslut och
16nsamhet. Credit Constraint Theory forklarar hur banker vid 6kad osdkerhet eller skirpta
kapitalkrav kan begrénsa kreditgivningen. Pecking Order Theory bidrar till att forklara hur
foretag kan anpassa sin finansiering nér extern ldnefinansiering blir svarare att erhalla. Trade-
off Theory forklarar slutligen hur férdndringar 1 skuldséttning kan péverka balansen mellan

finansiell hdvstang, risk och avkastning.

Utifrdn Credit Constraint Theory kan skirpta regleringar bidra till att banker blir mer
restriktiva 1 sin utlaning. Stiglitz och Weiss (1981) visar att banker vid osdkerhet kan vélja att
ransonera krediter i stéllet for att enbart hoja rdntan. Cosimano och Hakura (2011) visar
dessutom att banker kan svara pa skérpta kapitalkrav genom att héja sina rdntemarginaler och
minska utldningen for att skydda sin egen finansiella stabilitet. For fastighetsbolag, som 1 hog
grad dr beroende av extern finansiering, kan en sadan utveckling innebéra att investeringar
begrénsas eller skjuts upp. Detta kan 1 sin tur péverka bolagens tillvaxtmdjligheter och

avkastning pa totalt kapital, ROA.

Pecking Order Theory kompletterar detta resonemang genom att forklara hur bolag kan
behdva anpassa sina finansieringsval nér tillgdngen till banklan forsdmras. Enligt Myers och
Majluf (1984) foredrar foretag i regel intern finansiering framfor extern finansiering, och
skuld framfor nyemissioner. For fastighetsbolag kan mer restriktiv bankutléning darfor
innebdra att bolagen i1 hogre grad behdver anvinda interna medel eller minska
investeringstakten. Bond och Scott (2006) framhéller att fastighetsbolag historiskt har haft
goda mojligheter att anvianda fastigheter som sidkerhet for lan, vilket gor sektorn sarskilt
relevant att analysera nér kreditvillkor fordndras. Brealey, Myers och Allen (2023) betonar
dessutom att foretags finansieringsval &r centrala for bolagens vérde och ekonomiska

utveckling.
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Trade-off Theory forklarar hur féréndringar i1 skuldséttning kan paverka bolagens 16nsamhet.
Enligt Modigliani och Miller (1963) kan skuldfinansiering ge skatteméssiga fordelar genom
rinteavdrag, medan Kraus och Litzenberger (1973) betonar att hogre skuldsittning samtidigt
okar risken for finansiella svarigheter. Om fastighetsbolag efter 2010 minskar sin
skuldséttning kan detta minska den finansiella risken, men samtidigt férsvaga den positiva
hivstangseffekten. Saona, Vallelado och Martin (2019) visar att foretag i kapitalintensiva
branscher kan minska sin skuldséttning under perioder med starkare regelverk eller 6kad
finansiell osdkerhet. Intrisano, Micheli och Calce (2019) visar dven att sambandet mellan
skuldséttning och 16nsamhet dr komplext och kan variera mellan olika foretag och

marknadsmiljoer.

Sammantaget visar teorierna hur fordndrade kreditvillkor kan bidra till en kedja av mdjliga
effekter: mer restriktiv bankutlaning kan begrénsa extern finansiering, vilket kan leda till att
bolag anpassar sin kapitalstruktur. En fordndrad kapitalstruktur kan i sin tur paverka den
finansiella hdavstangen och ddrmed sérskilt ROE. Dessa samband utgor grunden for studiens
hypoteser och den empiriska analysen. Samtidigt bor teorierna forstas som ett analytiskt
ramverk och inte som bevis for att sédana samband nodviandigtvis forekommer 1 det

empiriska materialet.

2.2.6 Teoretisk syntes

De kapitalstrukturteorier som presenterats ovan utgor tillsammans studiens teoretiska
utgangspunkt. Credit Constraint Theory forklarar hur fordndrade kreditvillkor kan begrinsa
foretags tillgang till extern finansiering. Pecking Order Theory forklarar hur foretag kan
anpassa sin finansieringsstrategi nér extern finansiering blir mer begriansad. Trade-off Theory
forklarar hur forédndringar i skuldséttning kan paverka relationen mellan risk, kapitalstruktur

och avkastning.

Tillsammans skapar dessa teorier en logisk kedja som kan anvindas for att forsta hur skirpta
kreditvillkor kan samvariera med fastighetsbolagens l6nsamhet och kapitalstruktur. Om
banker blir mer restriktiva i sin kreditgivning kan fastighetsbolagens mojligheter att anvinda
skuldfinansiering minska. Detta kan leda till en ldgre skuldsdttningsgrad och dédrmed en
svagare finansiell hdvstangseffekt. Eftersom ROE péverkas mer direkt av skuldsattning dn

ROA kan forandringar i kapitalstruktur forvéntas fa storre betydelse for ROE én for ROA.
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Teoretisk Syntes: Hur Bankregleringar
Pressar Fastighetsbolagens Lonsamhet

Den Teoretiska Kedjan: Fran Reglering till Restriktion

1. Credit Constraint Theory 2. Pecking Order Theory 3. Trade-off Theory
(Kreditrestriktioner) (Finansieringsval) (Balansforskjutning)

Banker ransoneras krediter och Begransade banklan tvingar bolag Den optimala balansen rubbas néar
begransar utldning istéllet for att anvanda dyrare eget kapital minskad skuldsattning tar bort
att enbart hdja rantan. elier interna reserver. skatteskodldens ranteférdelar.

Réanta-
>
Kapital
/ / \
Interna Banklan Skuldsittning y
Reserver —— .

Minskad ROA Sjunkande ROE
(Avkastning pa totalt kapital) (Avkastning pa eget kapital)
ooo
fm P Havstangsformeln: ‘
Kreditrestriktioner tvingar | ROE = ROA + (ROA - R) x (S/E) Lagre skuldsattningsgrad
bolag att avstd Ibnsamma | ) . o i (S/E) och hégre marginaler
investeringar, vilket séanker Visar matematiskt hur minskad beléning och férsvagar den positiva
tilg&dngarnas effektivitet. hoégre laneranta sanker dgarnas avkastning. finansiella havstangen.

Kélla: Egen bearbetning

Figur 2.1 sammanfattar denna teoretiska syntes genom att illustrera hur bankregleringar och
fordndrade kreditvillkor kan kopplas till fastighetsbolagens finansieringsstruktur och
lonsamhetsmétt. Figuren visar den analytiska kedjan frén reglering och kreditrestriktioner till

fordndrade finansieringsbeslut och mdjliga effekter pA ROA och ROE.

Som framgér av Figur 2.1 fungerar Credit Constraint Theory som utgangspunkt for att forsti
hur skérpta regleringar kan leda till mer restriktiv kreditgivning. Pecking Order Theory
forklarar direfter hur bolag kan behdva anpassa sina finansieringsval nér extern finansiering
blir svarare att erhalla. Trade-off Theory bidrar slutligen till att forstd hur forandringar i
skuldsittning kan paverka den finansiella havstangseffekten och ddrmed avkastningen pa eget

kapital. Syntesen ramar didrmed in de forvantade samband som provas empiriskt i studien.

For att ytterligare tydliggora sambandet mellan operativ 16nsamhet och kapitalstruktur

anvéinds hivstangsformeln:
ROE = ROA + (ROA — R) x (S/E)

Formeln visar att avkastning pd eget kapital (ROE) paverkas av tre centrala faktorer:
avkastningen pa totalt kapital, [&nerdntan och skuldsattningsgraden. Om lanerdntan okar eller
skuldsittningsgraden minskar kan den positiva havstangseffekten forsvagas. Detta innebir att

ROE kan minska d4ven om ROA ir relativt stabil. I denna studie anvands formeln darfor som
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ett teoretiskt stod for att analysera varfor ROE kan forvintas vara mer kénsligt for fordndrade

kreditvillkor an ROA.

2.2.7 Teoretiska begransningar och branschspecifika avvikelser

Aven om de klassiska teorierna ger ett ramverk for att forsta kapitalstruktur, maste deras
tillimpbarhet pa den svenska fastighetssektorn under perioden 2005-2015 problematiseras.
Pecking Order-teorin forutsitter informationsasymmetri dér internfinansiering alltid foredras.
For fastighetsbolag kan dock den hoga graden av tillgdngstickning (fastigheter som sékerhet)
gora banklan bade billigare och mer lattillgangliga &n 1 andra branscher, vilket kan leda till att
bolag frangar den strikta rangordningen och i stéllet prioriterar kontinuerlig beléning for

tillvaxt.

Vidare antar Trade-off teorin en statisk jamvikt mellan skattesk6ld och konkurskostnader.
Den unika lagrantemiljon i Sverige efter finanskrisen kan ha stort detta samband genom att
gora rantekostnaderna (R) extremt laga i forhéllande till fastigheternas direktavkastning. I en
sddan miljo kan incitamenten att minska skuldsittningen forsvagas, eftersom
hivstangseffekten forblir gynnsam trots skirpta regleringar. Slutligen kan kraftiga
fastighetsprisokningar och vérdeforandringar leda till att bolagens soliditet och
lonsamhetsméatt (ROA/ROE) forbéttras pd papperet utan att nagra faktiska finansieringsbeslut

fattats, vilket riskerar att dolja de effekter som teorierna forutsiger.

2.3 Hypotesformulering

I detta avsnitt presenteras studiens hypoteser, vilka har hérletts ur den teoretiska
referensramen. Hypoteserna formuleras for att mojliggora en statistisk provning av om
svenska fastighetsbolags 16nsamhet och kapitalstruktur skiljer sig mellan perioden 2005—
2009 och perioden 2010-2015. For varje hypotes formuleras en nollhypotes, HO, och en
alternativhypotes, H1. Nollhypotesen innebér att ingen skillnad mellan perioderna foreligger,
medan alternativhypotesen uttrycker den forvéintade forandring som studien avser att prova

empiriskt.
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2.3.1 Hypotes 1: Samband mellan kreditvillkor och I6nsamhet

Den forsta hypotesen utgér fran Credit Constraint Theory, som innebir att banker vid 6kad
osdkerhet eller skérpta krav kan begréinsa sin kreditgivning i stéllet for att enbart justera
rdntenivéer (Stiglitz & Weiss 1981). Eftersom svenska fastighetsbolag 1 hog grad &r beroende
av extern finansiering kan fordndrade kreditvillkor férvintas samvariera med bolagens
lonsamhet (Bond & Scott 2006). Mot denna bakgrund prévas om I6nsamheten, méitt genom

ROA och ROE, ir ldagre under perioden 2010-2015 jamfort med perioden 2005-2009.

For att fa en mer nyanserad analys delas hypotesen upp i tva delar: avkastning pa totalt
kapital, ROA, och avkastning pé eget kapital, ROE. Denna uppdelning &r relevant eftersom
ROA framst miter avkastningen pd bolagens totala tillgdngar, medan ROE 1 hogre grad

paverkas av kapitalstruktur och finansiell hdvstang.
Hypotes 1a: Avkastning pa totalt kapital (ROA)

HO: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens ROA mellan perioden 2005-2009 och
perioden 2010-2015.

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens ROA mellan perioden 2005-2009 och 2010—
2015.

Hypotes 1b: Avkastning pa eget kapital (ROE)

HO: Det finns ingen skillnad 1 fastighetsbolagens ROE mellan perioden 2005-2009 och
perioden 2010-2015.

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens ROE mellan perioden 2005-2009 och 2010—
2015.

2.3.2 Hypotes 2: Forandring i skuldséttningsgrad

Den andra hypotesen bygger pé Trade-off Theory och Pecking Order Theory. Enligt Trade-
off Theory soker foretag en balans mellan fordelarna med skuldfinansiering och de risker
som foljer av hog skuldsittning (Kraus & Litzenberger 1973). Om kreditvillkor blir mer
restriktiva kan bolag behdva minska sin skuldsdttning for att begrénsa finansiell risk. Pecking

Order Theory bidrar samtidigt till att forklara hur foretag kan anpassa sin finansiering nér
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extern lanefinansiering blir svérare att erhélla, exempelvis genom att i storre utstrackning

anvédnda interna medel eller minska investeringstakten (Myers & Majluf 1984).

Tidigare forskning visar dven att bolag 1 kapitalintensiva branscher kan minska sin
skuldséttning 1 samband med skirpta regelverk eller 6kad finansiell osdkerhet (Saona et al.
2019). Mot denna bakgrund provas om svenska fastighetsbolags skuldsittningsgrad ar légre
under perioden efter 2010 jamfort med perioden fore 2010.

HO: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens skuldsittningsgrad mellan perioden 2005—
2009 och perioden 2010-2015.

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens skuldsittningsgrad mellan perioden 2005-2009
och perioden 2010-2015.
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3. Metod

Detta kapitel redogor for studiens metodologiska tillvigagangssdtt. Kapitlet beskriver
studiens vetenskapliga angreppssditt, forskningsstrategi, datainsamling, urval och
analysmetod. Vidare redovisas hur studiens centrala variabler har operationaliserats samt
hur datamaterialet har bearbetats for att kunna besvara forskningsfragorna. Avslutningsvis
diskuteras studiens reliabilitet, validitet, metodkritiska begrdinsningar och forskningsetiska

overviganden.

Forskningsprocessen: Svenska Fastighetsbolag & Basel lll

Visualisering av vetenskaplig metod och teoretiska ramverk fér undersékning av Basel Ill-regleringars inverkan pa Ionsamhet och kapitalstruktur.

DEL 1: TEORI OCH URVAL DEL 2: DATAINSAMLING OCH ANALYS

Studien analyserar hur skarpta kreditvillkor efter
finanskrisen 2008 paverkat 73 svenska bolag under
perioden 2005-2015, med 2010 som brytpunkt.

Datainsamling och operationalisering

- = Manuell extraktion av bokslutsdata for
= berékning av nyckeltalen ROA, ROE och
skuldsattningsgrad.

Retriever

. Business
Teoretiskt ramverk
Nyckeltalsdefinitioner
Eget Nyckeltal | Definition / Syfte
Skuld Kapltal
.i %a ROA (Rorelseresultat + finansiella intakter) / Totala tillgdngar
ROE Nettoresultat / Eget kapital (mater avkastning till dgarna)
Pecking Order Trade-off Credit Constraint Skuld_Post  Interaktionsvariabel som méter skuldsattningens effekt efter 2010
Finansieringsordning Optimal balans Bankemas
kreditrestriktioner
Urval och avgrénsning Statistisk analysmodell
Identiﬁering av73 bolag Multipel linjar regression inkluderar
) interaktionsvariabeln Skuld_Post for att
* SNI-koder: 68201, 68202, 68110 méta forandringar i sambandet efter 2010.
| + Fler @n 100 anstallda. }
T 2010
L (Brytpunkt) )

Kiilla: Egen bearbetning
Figur 3.1 Oversikt ver studiens forskningsprocess

For att tydliggora studiens praktiska tillvigagangssitt presenteras en dversikt dver
forskningsprocessen i Figur 3.1. Processen ér uppdelad i fyra huvudsteg: teoretisk
utgdngspunkt, urval och avgriansning, datainsamling och nyckeltalsberdkning samt statistisk
analys. Figuren visar hur studiens teoretiska referensram och urvalskriterier ligger till grund
for insamlingen av finansiella data frdn Retriever Business, vilka dérefter anvinds i1 den

deskriptiva statistiken, korrelationsanalysen och regressionsanalyserna.
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3.1 Vetenskapligt angreppssatt

Studien utgér frén ett positivistiskt synsitt, vilket innebér att verkligheten betraktas som
mdjlig att undersoka genom observationer, mitbara data och empirisk analys. Detta synsétt ar
lampligt eftersom studien analyserar kvantifierbara finansiella nyckeltal, sésom ROA, ROE,

skuldsdttningsgrad och réntetdckningsgrad, snarare én subjektiva uppfattningar.

Studien tillimpar dven en deduktiv ansats. Det innebér att analysen utgar fran etablerade
teorier om kapitalstruktur och kreditrestriktioner, framfor allt Pecking Order Theory, Trade-
off Theory och Credit Constraint Theory. Dessa teorier ligger till grund for studiens

hypoteser, vilka direfter provas empiriskt med hjélp av det insamlade datamaterialet.

Studien tilldimpar en deduktiv ansats eftersom forskningsprocessen utgér fran etablerade
teorier som sedan provas mot empiriska data. Enligt Saunders, Lewis och Thornhill (2023)
kénnetecknas en deduktiv ansats av att forskaren anvénder litteraturen for att identifiera
teorier och idéer som dérefter testas genom datainsamling. I denna studie har hypoteser (1a,
1b och 2) hérletts ur Trade-off Theory, Pecking Order Theory och Credit Constraint Theory.
Genom att operationalisera dessa teorier i métbara finansiella nyckeltal och préva dem mot
det insamlade datamaterialet syftar studien till att verifiera eller forkasta de teoretiska
antagandena i den specifika kontexten av svenska fastighetsbolag efter 2010. Detta
strukturerade tillvigagangssitt, dér teorin styr datainsamlingen och analysen, sdkerstiller en

objektiv provning av studiens syfte.

3.2 Forskningsstrategi

For att uppfylla studiens syfte anvinds en kvantitativ forskningsstrategi. Detta innebér att
numeriska data samlas in och bearbetas for att berékna finansiella nyckeltal, sisom ROA,
ROE, skuldséttningsgrad och riantetickningsgrad. En kvantitativ strategi dr lamplig eftersom
studien syftar till att jaimfora utvecklingen mellan tva tidsperioder och undersoka statistiska

samband mellan 16nsamhet, kapitalstruktur och perioden fore respektive efter 2010.

Genom att anvinda finansiella data mdjliggors en systematisk jimforelse mellan perioden
2005-2009 och perioden 2010-2015. Den kvantitativa analysen kompletteras av en

begransad dokumentgenomgéng av relevanta regelverk och tidigare forskning, exempelvis
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Basel 111, for att ge en kontextuell forstaelse av de fordndrade kreditforutséttningarna som

behandlas 1 bakgrunds- och teorikapitlen.

3.3 Datainsamling

Studiens empiriska material bestar av sekunddrdata som har hdmtats fran databasen Retriever
Business. Retriever Business dr en databas som tillhandahaller foretags- och
branschinformation, inklusive finansiella uppgifter fran bolags bokslut. Genom att anvénda
samma datakilla for samtliga bolag minskar risken for variationer i datainsamlingen, vilket

starker jimforbarheten mellan bolagen.

Datainsamlingen genomfordes manuellt genom att relevanta finansiella uppgifter hamtades
for de bolag och ar som ingér i studien. De insamlade uppgifterna sammanstilldes darefter 1
Microsoft Excel, dér studiens finansiella nyckeltal berdknades enligt de definitioner som
presenteras 1 operationaliseringen. Eftersom studien bygger pa sekundérdata har sarskild vikt
lagts vid att anvédnda enhetliga berdkningsprinciper och att granska datamaterialet kritiskt for

att minska risken for felaktigheter 1 analysen.

3.4 Urval och urvalsram

Studiens urvalsprocess baseras pa databasen Retriever Business, som anvinds for att
identifiera svenska bolag med fastighetsrelaterad verksamhet och tillgéingliga finansiella data.
Den initiala urvalsramen identifierades genom filtrering av svenska bolag med
fastighetsrelaterad SNI-klassificering. Urvalet omfattade bolag registrerade under SNI-koder
for uthyrning, SNI 68201 och SNI 68202, samt handel med egna fastigheter, SNI 68110.
Darutdver anvéndes ett krav pé fler 4n 100 anstéllda. Den initiala filtreringen resulterade i ett

urval om 158 bolag.

Identifieringen av fastighetsrelaterade bolag baserades pé samtliga registrerade SNI-koder,
bade primira och sekundira. Detta val gjordes for att finga upp bolag med betydande
fastighetstillgangar dven i de fall dir bolagen vid en forsta anblick framstar som verksamma
inom andra branscher, exempelvis motorfordonshandel eller restaurangverksamhet.

Inkluderingen av bolag med sekundidra SNI-koder motiveras av att dessa bolag kan ha
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omfattande fastighetstillgangar i sina balansrdkningar, vilket gor dem relevanta for studiens

analys av kapitalstruktur och fastighetsrelaterad finansiering.

Samtidigt innebdr detta urval ett metodologiskt dverviagande. Eftersom vissa bolag inte dr
renodlade fastighetsbolag bor resultaten tolkas som avseende storre svenska bolag med
fastighetsrelaterad verksamhet, snarare dn som representativa for samtliga svenska
fastighetsbolag. Genom att avgrinsa urvalet till bolag med fler &n 100 anstillda fokuserar
studien pa storre aktorer dér fastighetstillgdngar och extern finansiering kan antas ha storre

betydelse for den finansiella strukturen.

Vid granskning av datatillgéingligheten exkluderades 85 av de 158 bolagen, eftersom
fullstidndiga finansiella tidsserier saknades for hela undersékningsperioden 2005-2015. Det
slutliga urvalet bestar ddrmed av 73 bolag. Bortfallet motsvarar cirka 54 procent av det
initiala urvalet och utgor en viktig metodologisk begriansning. Enligt Lofgren (2014) kan ett
omfattande bortfall innebéra att stickprovet inte ldngre &r fullt representativt for den

ursprungliga populationen.

Det finns dédrmed en risk for bade bortfallsbias och dverlevnadsbias. Genom att enbart
inkludera bolag med tillgéingliga data dver hela eller storre delen av perioden kan bolag som
exempelvis avvecklats, gatt i konkurs, fusionerats eller saknat fullstindig rapportering ha
exkluderats. Detta innebér att mer stabila och finansiellt starka bolag kan vara
overrepresenterade i urvalet. Studiens resultat bor darfor fraimst forstas som giltiga for storre
och etablerade bolag med fastighetsrelaterad verksamhet. Begriansningen ar samtidigt en
konsekvens av studiens longitudinella design, dir jamforbarhet 6ver tid har prioriterats for att

mdjliggora analysen av lIonsamhet och kapitalstruktur fére och efter 2010.

3.5 Operationalisering och modellspecifikation

For att prova studiens hypoteser och analysera sambandet mellan I6nsamhet, kapitalstruktur
och perioden fore respektive efter 2010 anvdnds multipel linjar regression. Enligt Saunders et
al. (2023, s. 370) kréver regressionsanalys en tydlig operationalisering av de variabler som
ingar i modellen. I denna studie delas variablerna in i beroende variabler, oberoende variabler

och kontrollvariabler.

Analysen anvinder sig av en Difference-in-Difference-modell (DiD), dér utvecklingen efter

2010 jadmfors med perioden fore genom anvéndning av en tidsdummy, “Efter 2010”.
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Studien anvénder tva regressionsmodeller, dir ROA respektive ROE anvinds som beroende
variabler. Detta gor det mdjligt att analysera lonsamhet ur tvé olika perspektiv: avkastning pa
totalt kapital och avkastning pé eget kapital. For att fanga skillnader mellan perioderna
inkluderas en dummyvariabel, “Efter 20107, dér perioden efter 2010 kodas som 1 och

perioden fore 2010 kodas som O.

Vidare inkluderas en interaktionsvariabel mellan skuldséttningsgrad och “Efter 2010”. Syftet
med denna variabel dr att undersoka om sambandet mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet
skiljer sig at efter 2010. Modellen kan ddrmed analysera bade direkta samband mellan

skuldséttning och 1onsamhet samt om detta samband fordndras efter brytpunkten 2010.

Eftersom studien bygger pé observationsdata kan resultaten inte tolkas som kausala effekter.
Regressionerna visar statistiska samband mellan variablerna, men det kan fortfarande finnas
andra faktorer, sdsom bolagsstrategi, marknadsforhéllanden eller dgarstruktur, som paverkar

resultaten. Resultaten bor darfor tolkas med forsiktighet.

3.5.1 Beroende variabler

De beroende variablerna utgér studiens lonsamhetsmatt och anvinds for att analysera tva

olika dimensioner av fastighetsbolagens ekonomiska utveckling.

Avkastning pa totalt kapital (ROA) anvinds som ett matt pa bolagens operativa lonsamhet.
ROA visar hur effektivt bolaget anvédnder sina totala tillgdngar for att generera resultat,
oberoende av hur tillgdngarna har finansierats. Mattet dr darfor relevant for att analysera

lonsamheten 1 bolagens verksamhet utan att direkt fokusera pa effekten av kapitalstruktur.

Avkastning pa eget kapital (ROE) anvinds som ett matt pa dgarnas avkastning. ROE
paverkas i hogre grad av bolagets kapitalstruktur eftersom mattet relaterar resultatet till det
egna kapitalet. Darmed ar ROE sérskilt relevant i denna studie, eftersom fordndringar i
skuldséttning och finansieringskostnader kan paverka den finansiella hdvstangen och ddrmed

avkastningen pé eget kapital.

3.5.2 Oberoende variabler

De oberoende variablerna anvinds for att analysera om 16nsamheten samvarierar med

perioden efter 2010 och med bolagens kapitalstruktur.
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Efter 2010 &r en dummyvariabel som anvénds for att skilja mellan perioden fére och efter
2010. Variabeln antar virdet 0 for aren 2005-2009 och vérdet 1 for dren 2010-2015.
Variabeln anvénds som en periodindikator och fungerar som en approximativ brytpunkt for

att analysera om l6nsamhet och kapitalstruktur skiljer sig mellan perioderna.

Skuldséittning efter 2010 &r en interaktionsvariabel som skapas genom att multiplicera
skuldsdttningsgrad med Efter 2010. Syftet med variabeln &r att undersdka om sambandet
mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet skiljer sig efter 2010. En negativ koefficient for
Skuldséttning efter 2010 indikerar att sambandet mellan skuldséttning och l6nsamhet dr mer
negativt under perioden 2010-2015 4n under perioden 2005-2009. Variabeln ar sdrskilt
relevant eftersom studien undersoker om kapitalstrukturens betydelse for lonsamheten

fordndras efter brytpunkten 2010.

3.5.3 Kontrollvariabler

For att minska risken for att sambanden 1 modellen forklaras av andra bolagsspecifika

faktorer inkluderas flera kontrollvariabler.

Skuldsittningsgrad miter bolagets totala skulder i forhallande till eget kapital. Variabeln
anviands for att kontrollera for bolagens generella beldningsniva och dr central for att

analysera kapitalstrukturens samband med l6nsamhet.

Réntetickningsgrad maéter bolagets formaga att ticka sina rantekostnader med resultatet
fran verksamheten. Variabeln anvénds som ett matt pd bolagens finansiella motstandskraft

och marginal 1 relation till rantekostnader.

Genomsnittlig lanekostnad anviands som ett matt pa bolagens genomsnittliga lanekostnad.
Variabeln ér relevant eftersom fordndringar i finansieringskostnader kan paverka bolagens

l6nsambhet, sdrskilt i en kapitalintensiv sektor dir skuldfinansiering spelar en viktig roll.

Bolagsstorlek (In) méts som den naturliga logaritmen av totala tillgangar och benédmns i
analysen som logaritmerad bolagsstorlek. Logaritmeringen anvéinds for att minska skevhet 1
datamaterialet och for att hantera att skillnader i bolagsstorlek inte nédvéndigtvis har ett
linjart samband med l6nsamhet. Storre bolag kan dessutom ha bittre tillgang till
kapitalmarknader och ddrmed andra finansieringsforutsittningar dn mindre aktorer (Bond &

Scott 2006; Mokhova & Zinecker 2013).
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3.5.4 Regressionsmodellen

Studien anvénder tva multipla linjira regressionsmodeller. I den forsta modellen anvénds
ROA som beroende variabel, och 1 den andra modellen anvinds ROE som beroende variabel.
Modellerna har samma oberoende variabler for att mojliggora jamforelse mellan hur

kapitalstruktur och periodvariabler samvarierar med de tvé 1onsamhetsmétten.

Regressionsmodellerna kan sammanfattas enligt foljande:

ROA/ROE = Bo + BiSkuldséttningsgrad + B:Réintetickningsgrad + B:Genomsnittlig
linekostnad + BsBolagsstorlek (In) + BsEfter 2010 + BsSkuldséttning efter 2010 + ¢

Dar Po utgor konstanten, fi—fs representerar regressionskoefficienterna och € avser feltermen.
Koefficienterna visar riktningen och styrkan i sambandet mellan respektive forklarande
variabel och den beroende variabeln. Efter 2010 anvénds for att analysera om perioden efter
2010 samvarierar med lonsamheten, medan Skuldséttning efter 2010 anvénds for att

analysera om sambandet mellan skuldsittning och 16nsamhet skiljer sig efter 2010.

3.6 Praktiskt tillvagagangssatt

Detta avsnitt beskriver hur rddata har samlats in, bearbetats och omvandlats till de finansiella

nyckeltal som anvénds i studiens analys.

Studien baseras pa sekundérdata fran Retriever Business. Datainsamlingen genomfordes
genom att relevanta finansiella uppgifter himtades for varje bolag och &r under perioden
2005-2015. Dérefter sammanstélldes materialet i Microsoft Excel, dir studiens nyckeltal

berdknades enligt de definitioner som presenterats 1 uppsatsen.

Datainsamling och grovsortering:

Den finansiella datan himtades fran Retriever Business genom filtrering utifrén
anstillningsstorlek, med krav pa minst 100 anstéllda, samt fastighetsrelaterad SNI-
klassificering. Darefter genomfordes en manuell granskning av bolagen for att sékerstélla att

relevanta finansiella uppgifter fanns tillgédngliga for analysperioden 2005-2015.
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Manuell extraktion:

Eftersom databaser kan innehalla uppgifter som skiljer sig 1 struktur mellan bolag
genomfordes en manuell genomgéng av relevanta finansiella poster. For varje bolag och ar
extraherades bland annat rorelseresultat, finansiella intikter, finansiella kostnader, totala
tillgdngar, eget kapital och skulder. Detta gjordes for att sdkerstilla att samma

berdkningsprinciper tillimpades for samtliga bolag och ér.

Berikning av nyckeltal:

Efter datainsamlingen berdknades studiens centrala nyckeltal i Microsoft Excel. ROA
berdknades som rorelseresultat plus finansiella intdkter dividerat med totala tillgangar. ROE
berdknades som nettoresultat dividerat med eget kapital. Skuldséttningsgrad berdknades som
totala skulder dividerade med eget kapital. Réntetdckningsgrad berdknades som
rorelseresultat plus finansiella intikter dividerat med finansiella kostnader. Genomsnittlig
lanekostnad berdknades som finansiella kostnader i relation till rdntebdrande skulder, och

Bolagsstorlek (In) berdknades som den naturliga logaritmen av totala tillgangar.

Periodisering:

For att mojliggdra en jaimforelse mellan perioden fore och efter 2010 delades datamaterialet
in 1 tva perioder: 2005-2009 och 2010-2015. For varje bolag beriknades bolagsvisa
periodmedelvérden for respektive nyckeltal. Dessa periodmedelviarden anvandes dérefter 1

jamforelserna mellan perioderna och i de parade t-testen.

3.7 Statistisk analysmetod

For att analysera svenska fastighetsbolags 16nsamhet, kapitalstruktur och utveckling fore
respektive efter 2010 anvindes flera statistiska analysmetoder. Analysen genomfordes
stegvis. Forst beskrevs datamaterialet genom deskriptiv statistik. Darefter jamfordes nyckeltal
fore och efter 2010 med hjélp av medelviarden, medianvérden och parade t-test. Slutligen
analyserades samband mellan variablerna genom Pearsons korrelationsanalys och multipel

linjdr regression.

Den statistiska analysen inleddes med deskriptiv statistik. For varje variabel berdknades
medelvdrde, median, standardavvikelse, minimum och maximum. Syftet var att ge en
oversikt over variablernas nivéer, spridning och férekomst av extrema observationer.

Eftersom finansiella kvotmatt kan paverkas av extrema véirden anvindes medianvdrden som
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komplement till medelvarden. Detta var sérskilt relevant for variabler som rantetackningsgrad
och Genomsnittlig lanekostnad, dar enskilda observationer kan fa stor paverkan pa

genomsnittet.

Diérefter genomfordes jimforelser av medelviarden och medianvérden fore och efter 2010.
Syftet var att undersoka om det fanns deskriptiva skillnader mellan perioderna. For att prova
om skillnaderna mellan perioderna var statistiskt sdkerstéllda genomfordes parade t-test.
Testerna baserades pa bolagsvisa periodmedelvirden, dér varje bolags genomsnittliga viarde
under perioden 2005-2009 jimfordes med samma bolags genomsnittliga virde under
perioden 2010-2015. Detta tillvigagangssitt valdes eftersom samma bolag observeras 1 bada

perioderna.

De parade t-testen anvéndes for att prova studiens hypoteser om skillnader mellan perioden
fore och efter 2010. Hypotes 1a och 1b prévades genom att jimfora bolagens genomsnittliga
ROA respektive ROE under perioden 2005-2009 med motsvarande genomsnitt under
perioden 2010-2015. Hypotes 2 provades genom att jamfora bolagens genomsnittliga
skuldséttningsgrad mellan samma perioder. Om p-vérdet understeg 0,05 betraktades
skillnaden som statistiskt signifikant, vilket innebér att nollhypotesen kan forkastas. Om p-
vardet dversteg 0,05 beholls nollhypotesen, vilket innebér att skillnaden inte kan betraktas

som statistiskt sakerstalld.

Vid genomforandet av de parade t-testen har tvasidig provning tillimpats konsekvent. Valet
av ett tvasidigt test, snarare dn ett ensidigt, motiveras av att det utgdr ett mer konservativt
statistiskt angreppssitt. Aven om Credit Constraint Theory och tidigare forskning antyder att
skérpta kreditvillkor sannolikt skulle medfora en sdnkning av 16nsamhet och skuldséttning,
tillater ett tvéasidigt test att modellen fangar upp och provar signifikans for fordndringar 1 bada
riktningarna. Genom att inte forutsétta en specifik riktning pé skillnaden minskas risken for
att dra forhastade slutsatser baserat pa teoretiska forvéntningar, vilket stirker resultatens

reliabilitet och objektivitet 1 enlighet med studiens positivistiska ansats.

Efter periodjamforelserna genomfordes Pearsons korrelationsanalys. Syftet med
korrelationsanalysen var att undersoka styrkan och riktningen i de linjara sambanden mellan
studiens centrala variabler. Analysen anvidndes dven som ett forberedande steg infor
regressionsanalysen for att identifiera om det fanns starka samband mellan de oberoende
variablerna, vilket skulle kunna indikera risk for multikollinearitet. Korrelationskoefficienter

néra +1 eller -1 indikerar starka samband, medan vérden néra 0 indikerar svaga linjira
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samband. Korrelationsanalysen tolkades dock endast som samvariation och inte som bevis for

kausala samband.

Slutligen genomfordes tva multipla linjdra regressionsanalyser. Den forsta modellen anvénde
ROE som beroende variabel, medan den andra modellen anvinde ROA som beroende
variabel. De oberoende variablerna i bada modellerna var skuldséttningsgrad,
rantetdckningsgrad, Genomsnittlig ldnekostnad, Bolagsstorlek (In), Efter 2010 och
interaktionsvariabeln Skuldséttning efter 2010. Regressionerna anvédndes for att analysera om
l6nsamheten samvarierar med kapitalstruktur, finansiella kostnader, bolagsstorlek och

perioden efter 2010 nér dvriga variabler hélls konstanta.

Regressionsanalyserna anvindes som ett komplement till de parade t-testen. Medan t-testen
provade om det fanns genomsnittliga skillnader mellan perioderna, analyserade
regressionerna om ROA och ROE samvarierade med studiens forklarande variabler nér dessa
analyserades samtidigt. Variabeln Efter 2010 anvindes for att analysera om efterperioden 1
sig hade ett samband med l16nsamheten. Interaktionsvariabeln Skuldséttning efter 2010
anvindes for att undersfka om sambandet mellan skuldséttningsgrad och lonsamhet skilde
sig efter 2010. Diarmed kopplades regressionsanalysen till studiens hypoteser genom att den
bade analyserade periodskillnader och om kapitalstrukturens samband med 16nsamheten

fordandrades efter brytpunkten.
Regressionsmodellerna kan sammanfattas enligt foljande:

ROA/ROE = o + iSkuldséttningsgrad + B:Riintetickningsgrad + B:Genomsnittlig
linekostnad + p«Bolagsstorlek (In) + BsEfter 2010 + BsSkuldséttning efter 2010 + ¢

Dir o utgdr konstanten, pi—Ps representerar regressionskoefficienterna och € avser feltermen.
Efter 2010 anvinds som en periodindikator, medan Skuldséttning efter 2010 anvinds for att

undersoka om sambandet mellan skuldséttningsgrad och 16nsamhet skiljer sig efter 2010.

Resultaten fran regressionerna redovisades genom regressionsstatistik, F-test och
koefficienttabeller. R-kvadrat och justerat R-kvadrat anvindes for att bedoma modellernas
forklaringsgrad. F-testet anvéndes for att prova om modellen som helhet var statistiskt
signifikant. Koefficienttabellerna anvandes for att analysera vilka enskilda variabler som
hade statistiskt signifikanta samband med ROA respektive ROE. Aven i

regressionsanalyserna anvindes 5-procentsnivan som gréns for statistisk signifikans.
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Eftersom datamaterialet bestr av flera observationer per bolag ver tid bor resultaten tolkas
med forsiktighet. Studien anvinder multipel linjar regression och inte en fullstindig
paneldataansats med bolagsspecifika effekter. Det innebér att vissa stabila skillnader mellan
bolagen inte kontrolleras fullt ut. Analysen bor dirfor forstds som en undersékning av
statistiska samband snarare dn kausala effekter. Vidare mats kreditvillkor inte direkt 1 studien,
utan ar 2010 anvinds som en analytisk brytpunkt for att jimfora perioden fore och efter

fordndrade finansiella forutsattningar.

3.8 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om studiens tillforlitlighet, det vill séga 1 vilken utstrackning en annan
forskare skulle kunna genomfora samma undersokning och na liknande resultat. Eftersom
studien baseras pa kvantitativa sekundardata fran Retriever Business stérks reliabiliteten
genom att datamaterialet utgar fran standardiserade och granskade finansiella uppgifter.
Samtliga centrala nyckeltal, sisom ROA, ROE, skuldséttningsgrad och réntetdckningsgrad,
har berdknats enligt tydligt definierade formler, vilket 6kar mojligheten att upprepa analysen

med samma metod.

For att ytterligare stérka reliabiliteten har datainsamlingen och bearbetningen genomforts pa
ett systematiskt sdtt. De finansiella uppgifterna har sammanstéllts i Excel och samma
berdkningsprinciper har anvénts for samtliga bolag och ar. Enligt Saunders et al. (2023, s.
216) stdrks reliabiliteten nér forskningsprocessen dr transparent och nér datamaterialet
hanteras pé ett konsekvent sétt. Genom att redovisa urvalskriterier, variabeldefinitioner och
statistiska analysmetoder tydligt mojliggors en granskning och upprepning av studiens

metodologiska tillvigagangssitt.

En begréansning for reliabiliteten &r att urvalet inte har skett slumpmassigt. Urvalet baseras pa
anstillningsstorlek, SNI-klassificering och tillgang till fullstdndiga historiska data. Detta
innebdr att resultaten dr beroende av det specifika urvalet och att en alternativ urvalsstrategi
potentiellt hade kunnat ge andra resultat. Samtidigt redovisas urvalsprocessen och bortfallet
tydligt, vilket stirker mojligheten for ldsaren att bedoma studiens tillforlitlighet och
reproducerbarhet (Saunders et al. 2023, s. 313).
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3.9 Validitet

Validitet handlar om i vilken utstrackning studien faktiskt undersdker det som avses att
undersokas. I denna studie innebér det att de valda variablerna ska vara relevanta for att
analysera svenska fastighetsbolags 16nsamhet och kapitalstruktur fore och efter 2010. For att
stirka validiteten anvénds etablerade finansiella nyckeltal som ROA, ROE,
skuldsattningsgrad och réntetdckningsgrad. Dessa matt dr centrala inom finansiell analys och
anvinds for att belysa olika aspekter av bolagens l6nsamhet, kapitalstruktur och finansiella

motstandskraft.

ROA anviénds for att analysera bolagens avkastning pa totala tillgdngar, medan ROE anvinds
for att analysera avkastningen pd eget kapital. Skillnaden mellan dessa métt &r relevant
eftersom ROE paverkas mer direkt av bolagens kapitalstruktur och finansiella hdvstang.
Skuldséttningsgrad anvénds for att analysera bolagens beroende av skuldfinansiering, medan
rantetdckningsgrad anvénds som ett méatt pa bolagens formaga att ticka rantekostnader. Dessa

variabler dr ddrmed relevanta for att undersoka de samband som studien avser att analysera.

Samtidigt finns begransningar i studiens validitet. Kreditvillkor méts inte direkt, utan ar 2010
anvinds som en analytisk brytpunkt for att jaimfora perioden fore och efter fordndrade
finansiella forutsdttningar. Detta innebér att studien inte kan isolera effekten av Basel III eller
andra regleringsforandringar fran dvriga samtidiga faktorer, sdsom ranteldge, konjunktur och
utvecklingen pa fastighetsmarknaden. Enligt Saunders et al. (2023) dr detta en central
begransning i icke-experimentella studier, dér det ofta &r svart att faststélla direkta

orsakssamband.

Mot denna bakgrund bor studiens resultat tolkas som statistiska samband och
periodjamforelser, snarare dn som bevis pa kausala effekter. Validiteten stirks dock av att de
valda variablerna dr teoretiskt motiverade och kopplade till studiens syfte. Credit Constraint
Theory anvinds for att forsta hur kreditrestriktioner kan begriansa foretags tillgang till
finansiering, medan Trade-off Theory och Pecking Order Theory bidrar till att forklara hur
kapitalstruktur och finansieringsval kan samvariera med l6nsamhet (Stiglitz & Weiss 1981;

Kraus & Litzenberger 1973; Myers & Majluf 1984).
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3.10 Metodkritik och begransningar

Studiens resultat bor tolkas med hénsyn till flera metodologiska begréinsningar. Aven om
anvindningen av sekundérdata fran Retriever Business stéirker studiens reliabilitet, finns det
begransningar kopplade till studiens design, urval och variabelval. Eftersom studien &r icke-
experimentell &r det inte mojligt att isolera effekten av en enskild faktor, exempelvis Basel
II1, fran andra samtidiga hdndelser (Saunders et al. 2023). Resultaten bor darfor forstas som

statistiska samband och periodjimforelser snarare dn kausala effekter.

En central begransning ér att kreditvillkor inte mits direkt. Studien anvander ar 2010 som en
proxy och analytisk brytpunkt for férandrade finansiella forutsattningar. Detta &r
metodologiskt motiverat utifrén att Basel 111 presenterades under denna period och att
kreditmarknaden fordndrades efter finanskrisen. Samtidigt innebér detta att variabeln Efter
2010 aven kan finga upp andra samtidiga faktorer, sdsom rinteldge, konjunkturutveckling,
fastighetsprisernas utveckling och bolagsspecifika anpassningar. Resultaten kan dérfor inte

tolkas som direkta effekter av Basel II1.

En ytterligare begridnsning géller utvecklingen pé den svenska fastighetsmarknaden under
perioden. Myndigheter, ddribland ESRB (2016), har konstaterat att den svenska
fastighetsmarknaden visade tecken pa dvervirdering vid slutet av 2015. Eftersom
fastighetsbolag ofta vérderar tillgédngar till verkligt viarde kan orealiserade vardeforandringar
paverka redovisat resultat. Detta kan innebdra att Ionsamhetsmatt som ROA och ROE
framstar som mer stabila eller positiva, &ven om den operativa lonsamheten dr mer pressad.
Darmed kan fastighetsprisernas utveckling paverka resultaten utan att detta fullt ut fangas 1

regressionsmodellen.

Det historiskt 1aga rianteldget under delar av perioden utgoér ocksé en metodologisk
begrinsning. Liga rantor kan ha motverkat effekterna av hogre marginalkrav och ddrmed
mildrat den faktiska paverkan pa fastighetsbolagens finansieringskostnader. Detta gor det
svart att sirskilja effekterna av skérpta regleringar fran effekterna av det allmédnna rantelaget
(Cosimano & Hakura 2011). Eftersom rintenivaer, inflation, BNP-tillvdxt och
fastighetsprisindex inte inkluderas som makroekonomiska kontrollvariabler finns det risk for
omitted variable bias. Det innebér att vissa relevanta faktorer som paverkar lonsamheten inte

ingér i modellen.
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En annan begransning &r att studien anvénder multipel linjar regression och inte en
fullstindig paneldataansats med exempelvis fixed effects eller pooled OLS med robusta
standardfel. Eftersom samma bolag observeras over flera ar kan det finnas bolagsspecifika
egenskaper som paverkar resultaten, exempelvis dgarstruktur, fastighetsbestdnd, geografisk
marknad och affirsmodell. Dessa skillnader kontrolleras inte fullt ut i den anvinda modellen.

Resultaten bor darfor tolkas som indikativa samband snarare dn definitiva bevis.

Urvalet utgor ocksa en begriansning. Av de 158 bolag som identifierades i den initiala
urvalsramen exkluderades 85 bolag pa grund av bristande datatillgénglighet. Det innebar att
det slutliga urvalet bestar av 73 bolag. Detta kan skapa risk for 6verlevnadsbias, eftersom
bolag som gétt i konkurs, avvecklats, fusionerats eller saknar fullstindig rapportering inte
ingdr i analysen. Darmed kan mer finansiellt stabila bolag vara §verrepresenterade i urvalet.
Studien kan darfor underskatta omfattningen av negativa effekter som kan ha drabbat mer

sarbara aktorer.

Slutligen innebér anvindningen av SNI-koder en urvalsbegransning. Eftersom studien
inkluderar bolag med fastighetsrelaterade SNI-koder, badde primédra och sekundéra, kan vissa
bolag ha inkluderats trots att de inte dr renodlade fastighetsbolag. Detta kan skapa viss
variation i urvalet. Samtidigt motiveras inkluderingen av att dessa bolag har betydande
fastighetstillgdngar och ddrmed &r relevanta for studiens analys av kapitalstruktur och
finansiering. Resultaten bor darfor forstas som avseende storre bolag med fastighetsrelaterad

verksamhet, snarare dn som representativa for hela den svenska fastighetssektorn.

3.10.1 Kritik mot urvalets heterogenitet

En visentlig metodologisk begrinsning i studien ar att datamaterialet dr disparat vad géller
bolagens huvudmin och verksamhetsinriktning. Urvalet inkluderar sivil privata aktorer som
statliga (t.ex. Akademiska Hus) och kommunala bolag (t.ex. Aktiebolaget Svenska Bostédder).
Konsekvensen av denna blandning &r att bolagen kan ha fundamentalt olika mél och
finansieringsforutsittningar. Dér privata bolag ofta drivs av ren vinstmaximering och
marknadsmaéssiga kreditvillkor, kan offentligt 4gda bolag ha andra samhéllsuppdrag och
tillgang till finansiering via sina dgare pa villkor som inte speglar den kommersiella
fastighetsmarknadens riskpremier. Detta innebér att sambandet mellan skuldséttning och
lonsamhet potentiellt paverkas av strukturella skillnader mellan bolagstyper, snarare dn

enhetliga ekonomiska mekanismer.

32



Vidare uppvisar urvalet en stor variation i verksamhetsinriktning. Det omfattar allt fran
renodlade bostadsbolag till bolag fokuserade pa kommersiella lokaler, samt bolag dar
fastighetsinnehavet dr sekundért till en annan huvudverksamhet, sdésom motorfordonshandel.
Enligt Bond och Scott (2006) medfor olika typer av fastighetsverksambhet, till exempel
forvaltning kontra projektutveckling, olika riskprofiler och kassaflodesbehov. Att studien
aggregerar dessa bolag innebér att de observerade sambanden mellan skuldsittning och
l6nsamhet utgor ett genomsnitt av flera olika affarsmodeller. Detta sédnker den interna
validiteten, dé faktorer som driver 16nsamheten 1 en bilhandel skiljer sig markant frn de
faktorer som driver avkastningen i ett bostadsbolag pé en reglerad hyresmarknad. Resultaten
bor darfor tolkas med forsiktighet, dé urvalets heterogenitet riskerar att dolja branschspecifika

effekter och dédrmed forsvara en kausal tolkning av sambanden.

3.11 Forskningsetik

Studien foljer de forskningsetiska principer som formulerats av Vetenskapsradet (2024).
Eftersom studien baseras pé en offentligt tillgénglig sekundédrdata himtade frdn Retriever
Business behandlas inga personuppgifter eller uppgifter kopplade till enskilda individer.
Studien omfattar endast foretagsrelaterade finansiella uppgifter, vilket innebar att risken for

etiska problem kopplade till integritet och personuppgifter ar begriansad.

Vidare har studien genomforts med strdvan efter 6ppenhet och transparens i1 redovisningen av
data, urval och resultat. Urvalskriterier, bortfall och analysmetoder redovisas for att
mojliggdra granskning av studiens tillvigagangssitt. For att sdkerstilla god forskningsetik
har selektiv anvdndning av information undvikits, och resultaten redovisas dven nir de inte
ger stod for studiens hypoteser. Detta ér viktigt eftersom en transparent redovisning av bade

signifikanta och icke-signifikanta resultat stirker studiens trovérdighet.

33



4. Resultat

1 detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat. Kapitlet inleds med deskriptiv statistik
for att ge en oversikt over datamaterialets struktur, variablernas nivder och spridning.
Ddrefter redovisas jamforelser av medelvirden och medianvirden fore och efter 2010.
Vidare presenteras resultaten frdn de parade t-testen, korrelationsanalysen samt de multipla

regressionsanalyserna med ROA och ROE som beroende variabler.

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 4.1 Deskriptiv statistik

Genomsnittlig Bolagsstorlek

Matt ROA ROE Skuldsdttningsgrad Rdntetdckningsgrad Ilanekostnad  (In)
Medelvarde 0,0449 0,0818 3,5632 19,9171 1,4843 14,3597
Median 0,0389 0,0776 1,5789 2,0137 0,0385 14,5756
Std.avvikelse 0,0633 0,8084 5,9447 321,1609 19,1592 1,8854
Minimum -1,0221 -19,8188 0,0002 -988,0952 0,0001 7,0291
Maximum 0,2785  4,5000 58,3636 8391,6269 321,9253 20,5509

Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag

Tabell 4.1 presenterar deskriptiv statistik for studiens centrala variabler under perioden 2005—
2015. Tabellen omfattar ROA, ROE, skuldséttningsgrad, réntetdckningsgrad, Genomsnittlig
lanekostnad och Bolagsstorlek (In). Syftet med tabellen dr att ge en 6versikt Over variablernas
nivaer, spridning och forekomst av extrema observationer innan de statistiska analyserna

genomfors.

ROA har ett medelvérde pa 0,0449, vilket motsvarar cirka 4,49 procent, medan
medianvérdet uppgar till 0,0389, motsvarande cirka 3,89 procent. ROE har ett hdgre
medelvérde pa 0,0818, motsvarande cirka 8,18 procent, och ett medianvirde pa 0,0776.
Detta visar att avkastningen pé eget kapital 1 genomsnitt dr hogre @n avkastningen pa totalt
kapital. Samtidigt dr standardavvikelsen betydligt hogre for ROE dn for ROA, vilket visar att

ROE varierar mer mellan bolag och &r.

Skuldsittningsgraden har ett medelvérde pa 3,5632 och ett medianvérde pd 1,5789.

Skillnaden mellan medelvirde och median visar att variabeln ar skevt fordelad och att vissa
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observationer med hog skuldséttning paverkar genomsnittet. Detta dr relevant eftersom

studien analyserar hur kapitalstruktur samvarierar med 16nsamhet.

Aven rintetidckningsgrad och Genomsnittlig 1anekostnad uppvisar stora skillnader mellan
medelvirde och median. Rantetdckningsgraden har ett medelvérde pa 19,9171, medan
medianen endast uppgér till 2,0137. Genomsnittlig lanekostnad har ett medelvérde pa 1,4843
och en median pa 0,0385. Dessa skillnader indikerar att bada variablerna paverkas av extrema
observationer. Detta kan exempelvis uppsté nér ndimnaren i kvotberékningen ar mycket lag,

vilket gor att enskilda observationer far stort genomslag pd medelvirdet.

Sammantaget visar den deskriptiva statistiken att datamaterialet innehaller betydande
variation mellan bolag och ar, sérskilt i variabler kopplade till kapitalstruktur och finansiella
kostnader. Resultaten bor darfor tolkas med forsiktighet, och medianvirden anvédnds som ett

viktigt komplement till medelvérden i den fortsatta analysen.

Tabell 4.2 Medelvirden fore och efter 2010

Variabel Medel fore 2010 Medel efter 2010 Foriandring %
ROA 0,04973 0,04083 -17,89%

ROE 0,10979 0,05833 -46,88%
Skuldsattningsgrad 3,62471 3,51176 -3,12%
Réntetdckningsgrad 8,67782 29,30684 237,72%
Genomsnittlig lanekostnad 2,05230 1,00982 -50,80%

Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag.

Tabell 4.2 redovisar medelvirden for studiens centrala nyckeltal fore och efter 2010. Tabellen
visar att ROA, ROE, skuldséttningsgrad och Genomsnittlig ldnekostnad i genomsnitt ar lagre

efter 2010, medan réntetdckningsgraden &ar hogre.

ROA minskar fran 0,0497 fore 2010 till 0,0408 efter 2010, vilket motsvarar en minskning
med 17,89 procent. ROE minskar mer tydligt, frdn 0,1098 till 0,0583, motsvarande en
minskning med 46,88 procent. Detta visar att avkastningen pa eget kapital uppvisar en storre

genomsnittlig forandring &n avkastningen pa totalt kapital mellan perioderna.
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Skuldséttningsgraden minskar marginellt fran 3,6247 {fore 2010 till 3,5118 efter 2010, vilket
motsvarar en minskning med 3,12 procent. Detta visar att den genomsnittliga
skuldséttningsgraden &dr nagot ligre efter 2010, men att fordndringen dr begrinsad 1

jamforelse med exempelvis ROE.

Réntetidckningsgraden dkar fran 8,6778 fore 2010 till 29,3068 efter 2010. Eftersom
rantetdckningsgraden enligt den deskriptiva statistiken paverkas av extrema observationer bor
denna 6kning tolkas med forsiktighet. Genomsnittlig lanekostnad minskar fran 2,0523 till
1,0098, vilket motsvarar en minskning med 50,80 procent. Aven detta mitt bor tolkas
forsiktigt eftersom skillnaden mellan medelvédrde och median i Tabell 4.1 visar att variabeln

paverkas av extrema virden.

Sammantaget visar Tabell 4.2 deskriptiva skillnader mellan perioden fore och efter 2010.
Tabellen visar dock endast genomsnittliga fordndringar och séger inte om skillnaderna &r
statistiskt sékerstillda. Déarfor kompletteras analysen med medianvérden, parade t-test och

regressionsanalyser.

Tabell 4.3 Medianvdrden fore och efter 2010

Variabel Median fore 2010 Median efter 2010 Forandring%
ROA 0,04082 0,03722 -8,83%

ROE 0,08130 0,07713 -5,13%
Skuldséttningsgrad 1,78486 1,47395 -17,42%
Réntetdckningsgrad 1,81345 2,32164 28,02%
Genomsnittlig lanekostnad 0,04106 0,03606 -12,18%

Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag.

Tabell 4.3 redovisar medianvérden for studiens centrala nyckeltal fore och efter 2010. Till
skillnad fran medelvérden paverkas medianvarden i mindre utstrickning av extrema
observationer, vilket dr sirskilt relevant eftersom den deskriptiva statistiken visar stor

spridning i flera av variablerna.

Resultaten visar att medianvardet for ROA minskar fran 0,0408 fore 2010 till 0,0372 efter
2010, vilket motsvarar en minskning med 8,83 procent. Aven ROE minskar, fran 0,0813 till
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0,0771, motsvarande en minskning med 5,13 procent. Minskningen i medianvérdena &r

diarmed mer begransad dn 1 medelvédrdesanalysen, sarskilt for ROE.

Skuldsattningsgraden minskar fran 1,7849 fore 2010 till 1,4740 efter 2010, vilket motsvarar
en minskning med 17,42 procent. Detta visar att det typiska bolaget 1 urvalet har en ldgre
skuldsattningsgrad efter 2010. Samtidigt 6kar medianvérdet for rintetdckningsgraden fran
1,8135 till 2,3216, vilket indikerar en hogre median for bolagens forméga att ticka
riantekostnader under perioden efter 2010. Genomsnittlig ldnekostnad minskar fran 0,0411 till

0,0361, vilket motsvarar en minskning med 12,18 procent.

Sammantaget visar medianvirdena en mer forsiktig utveckling &n medelvérdena 1 Tabell 4.2.
Detta tyder pa att flera av de storre fordndringarna i medelvirdesanalysen paverkas av
extrema observationer. Median analysen visar dock samma &vergripande riktning: ROA,
ROE, skuldséttningsgrad och Genomsnittlig l&nekostnad ar lagre efter 2010, medan
rantetdckningsgraden dr hogre. Resultaten bor darfor ses som ett robustare deskriptivt

komplement till medelvédrdesanalysen, snarare dn som ett test av statistisk signifikans.

4.2 Parat t-test for skillnader fore och efter 2010

For att undersoka om skillnaderna mellan perioden fore och efter 2010 ar statistiskt
sakerstéllda genomfordes parade t-test. Testerna baseras pa bolagsvisa medelvirden, dér varje
bolags genomsnittliga virde under perioden 2005-2009 jamfors med samma bolags

genomsnittliga virde under perioden 2010-2015.
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Tabell 4.4 Parat t-test for skillnader fore och efter 2010

Fore 2010
Efter 2010

Variabel (Medel) (Medel) Foriandring t-virde p-virde Signifikans
ROA 0,04973 0,04083 -0,0089 0,9743 0,3334 Ej signifikant
ROE 0,10979 0,05833 -0,05146 1,0865 0,2811 Ej signifikant
Skuldséttningsgrad 3,62471 3,51176 -0,11295 0,52 0,6048 Ej signifikant
Réntetickningsgrad 8,67782 29,30684 20,62902 -0,8168 0,4169 Ej signifikant
Genomsnittlig

lanekostnad 2,0523 1,00982 -1,04248 0,688 0,4938 Ej signifikant

Not: p <0,05 betraktas som statistiskt signifikant.

Kiilla: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Testet baseras pa bolagsvisa

periodmedelvérden.

Tabell 4.4 redovisar resultaten fran de parade t-testen. Tabellen visar att ROA, ROE,

skuldséttningsgrad och Genomsnittlig 1anekostnad har lagre medelvirden efter 2010, medan

rantetdckningsgraden har ett hogre medelvérde efter 2010. ROA minskar fran 0,0497 till
0,0408, medan ROE minskar fran 0,1098 till 0,0583. Skuldsittningsgraden minskar fran

3,6247 till 3,5118, och Genomsnittlig lanekostnad minskar fran 2,0523 till 1,0098.

Réntetackningsgraden 6kar diaremot fran 8,6778 till 29,3068.

P-virdena for samtliga variabler overstiger signifikansnivan 0,05. ROA har ett p-virde pa

0,3334, ROE 0,2811, skuldsittningsgrad 0,6048, rantetdckningsgrad 0,4169 och

Genomsnittlig ldnekostnad 0,4938. Detta innebér att skillnaderna mellan perioderna inte dr

statistiskt signifikanta pa 5-procentsnivan.

Tabellen visar ddrmed att de observerade forédndringarna mellan fore- och efterperioden inte

kan betraktas som statistiskt sdkerstillda enligt de parade t-testen. Resultaten bor darfor

tolkas som deskriptiva skillnader snarare d4n som bevis for statistiskt sdkerstillda forandringar

mellan perioderna.
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4.3 Utveckling av centrala nyckeltal 2005-2015

I detta avsnitt redovisas utvecklingen av studiens centrala nyckeltal under perioden 2005—
2015. Figurerna ger en visuell versikt 6ver hur ROA, ROE, skuldsittningsgrad och
riantetdckningsgrad fordndras dver tid samt hur genomsnittliga véirden skiljer sig mellan
perioden fore och efter brytpunkten 2010. Figurerna ska tolkas som deskriptiva dversikter
och kompletteras darfor med de statistiska tester som redovisas i dvriga delar av

resultatkapitlet.

Figur 4.1 Genomsnittlig ROA och ROE for 73 svenska fastighetsbolag, 2005-2015
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Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag.

Figur 4.1 visar utvecklingen av genomsnittlig ROA och ROE under perioden 2005-2015.
ROA ir relativt stabil ver perioden och rér sig huvudsakligen mellan cirka 0,04 och 0,06. Ar
2005 uppgér ROA till omkring 0,04, for att darefter oka till cirka 0,055 under perioden 2006—
2008. Efter 2008 minskar ROA successivt och ligger omkring 0,04 under aren kring 2010—
2013, innan mattet okar nagot till cirka 0,045 ar 2015.

ROE uppvisar en betydligt storre variation in ROA. Ar 2005 uppgar ROE till cirka 0,09 och
okar till omkring 0,145 ar 2007. Efter en nedgang under 2008—-2009 6kar ROE éter till cirka
0,15 ar 2010 och ligger pa en liknande niva ar 2012. Dérefter faller ROE kraftigt till cirka -
0,23 ar 2013, innan maéttet aterhdmtar sig till cirka 0,08 ar 2014 och cirka 0,07 ar 2015.

Figuren visar ddrmed att ROE &r mer volatil an ROA under perioden.

39



Figur 4.2 Genomsnittlig skuldsdttningsgrad for 73 svenska fastighetsbolag, 2005—-2015
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Kalla: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag.

Figur 4.2 visar utvecklingen av den genomsnittliga skuldséttningsgraden under perioden
2005-2015. Skuldsattningsgraden uppgar till cirka 3,57 ar 2005 och minskar nagot till cirka
3,42 &r 2006. Dérefter 6kar skuldsittningsgraden gradvis till cirka 3,58 &r 2007, 3,66 ar 2008
och 3,89 ar 2009. Den hogsta nivdn under perioden observeras ar 2010, d&

skuldséttningsgraden uppgar till cirka 4,23.

Efter brytpunkten 2010 minskar skuldséttningsgraden till cirka 3,54 &r 2011 och vidare till
cirka 3,09 ar 2012. Darefter varierar utvecklingen mellan dren, med en 6kning till cirka 3,55
ar 2013, en minskning till cirka 2,84 &r 2014 och en 6kning till cirka 3,88 ar 2015. Figuren
visar darmed att skuldsittningsgraden nér sin hogsta niva vid brytpunkten 2010 och dérefter

ligger pé en ldgre men varierande nivd under efterperioden.
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Figur 4.3 Genomsnittlig rdntetdckningsgrad for 73 svenska fastighetsbolag, 2005-2015
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Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag.

Figur 4.3 visar utvecklingen av den genomsnittliga réntetdckningsgraden under perioden
2005-2015. Réantetackningsgraden ar negativ ar 2005, cirka -4, men Okar ddrefter till omkring
15-16 under aren 2006 och 2007. Under 2008 och 2009 minskar maéttet till cirka 7 respektive
6, och ligger omkring S &r 2010.

Efter brytpunkten 2010 6kar rantetdckningsgraden kraftigt till cirka 125 ar 2011, vilket ar den
hogsta nivan under perioden. Déarefter minskar den tydligt till cirka 21 ar 2012 och vidare till
omkring 2 &r 2013. Under de sista aren okar rantetdckningsgraden igen, fran cirka 8 ar 2014
till cirka 13 ar 2015. Figuren visar ddrmed att rantetdckningsgraden varierar kraftigt 6ver
perioden, sdrskilt efter 2010. Eftersom variabeln enligt den deskriptiva statistiken paverkas av

extrema observationer bor utvecklingen tolkas med forsiktighet.
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Figur 4.4 Medelvdrde for ROA, ROE och skuldsdttningsgrad fore och efter brytpunkt 2010
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Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag.

Figur 4.4 jaimfor medelvirden for ROA, ROE och skuldséttningsgrad fore och efter
brytpunkten 2010. ROA minskar fran cirka 0,05 fore 2010 till cirka 0,04 efter 2010. ROE
minskar tydligare, fran cirka 0,11 till cirka 0,06. Detta visar att avkastningen pa eget kapital
uppvisar en storre genomsnittlig fordndring &n avkastningen pé totalt kapital mellan

perioderna.

Skuldséttningsgraden minskar marginellt frn cirka 3,62 fore 2010 till cirka 3,51 efter 2010.
Figuren visar dirmed att bade lonsamhetsmatten och skuldséttningsgraden ar lagre efter
brytpunkten 2010. Skillnaden 1 skuldsattningsgrad &r dock relativt begransad jamfort med
fordndringen i ROE.

Notera att virdena i figuren ar avrundade till tva decimaler for att 6ka den visuella

lasbarheten. For exakta medelvirden med samtliga decimaler, se Tabell 4.2.
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Figur 4.5: Medelvirden for rintetickningsgrad fore och efter brytpunkter 2010
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Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag.

Figur 4.5 visar en jamfOrelse av den genomsnittliga réntetidckningsgraden fore och efter
brytpunkten 2010. Fére 2010 uppgér den genomsnittliga riantetdckningsgraden till 8,6778,
medan den efter 2010 uppgér till 29,3068. Figuren visar ddrmed att rantetdckningsgraden &r
hogre under perioden efter 2010.

Samtidigt bor denna utveckling tolkas med forsiktighet, eftersom réntetickningsgraden enligt
den deskriptiva statistiken paverkas av extrema observationer. Figuren visar dérfor en tydlig

deskriptiv skillnad mellan perioderna, men sdger inte om skillnaden ar statistiskt sdkerstalld.

Not: Virdena i figuren dr avrundade for visuell l4sbarhet. For exakta medelviarden med

samtliga decimaler, se Tabell 4.2.
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4.4 Korrelationsanalys

Tabell 4.5 Pearsons korrelationsmatris

Genomsnittlig  Bolagsstorlek
ROA ROE  Skuldsdttningsgrad  Rdntetickningsgrad  lanekostnad (In)
ROA 1,000
ROE 0,210 1,000
Skuldséttningsgrad -0,070 -0,214 1,000
Réntetdckningsgrad 0,211 0,047 -0,012 1,000
Genomsnittlig
lanekostnad -0,004 0,000 -0,045 -0,004 1,000
Bolagsstorlek (In) -0,143 0,083 -0,069 0,038 0,036 1,000

Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag

Tabell 4.5 redovisar Pearsons korrelationsmatris for studiens centrala variabler. Resultaten
visar generellt svaga samband mellan variablerna. Sambandet mellan ROA och ROE éar
positivt men svagt, med en korrelation pa 0,210. Detta innebér att bolag med hogre
avkastning pa totalt kapital 1 viss utstrackning ocksé tenderar att ha hogre avkastning pa eget

kapital, men sambandet ar begrinsat.

Skuldsittningsgrad har ett svagt negativt samband med bade ROA och ROE. Korrelationen
med ROA uppgér till -0,070, medan korrelationen med ROE é&r -0,214. Detta visar att hogre
skuldséttning samvarierar svagt med lidgre 1onsamhet, sérskilt i relation till ROE. Sambandet

ar dock relativt svagt och bor dirfor tolkas med forsiktighet.

Réntetdckningsgrad har ett svagt positivt samband med ROA, 0,211, men ett mycket svagt
samband med ROE, 0,047. Genomsnittlig ldnekostnad visar i princip inget samband med
lonsamhetsmatten, vilket framgar av korrelationerna -0,004 med ROA och 0,000 med ROE.
Bolagsstorlek (In) visar ocksa svaga samband med l6nsamhetsmatten, med -0,143 for ROA

och 0,083 for ROE.

Sammantaget visar korrelationsmatrisen att inga starka samband féorekommer mellan de
oberoende variablerna. Detta indikerar att multikollinearitet inte framstar som ett tydligt
problem infor regressionsanalysen. Resultaten ska dock tolkas som samvariationer och inte

som kausala samband.
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4.5 Multipel linjar regression

I detta avsnitt redovisas resultaten fran de multipla linjéra regressionsanalyserna. Tva
modeller har genomf6rts: en modell med ROE som beroende variabel och en modell med
ROA som beroende variabel. Syftet dr att analysera hur Idonsamhetsmatten samvarierar med
skuldsdttningsgrad, rantetdckningsgrad, Genomsnittlig 1dnekostnad, Bolagsstorlek (In), Efter
2010 och interaktionsvariabeln Skuldséttning efter 2010.

Tabell 4.6 Regressionsstatistik for ROE

Regression Statistik

Multiple R 0,27171746

R-kvadrat 0,073830378
Adjusted R-kvadrat 0,066090799
Standardfel 0,781208654

Kiilla: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag

Tabell 4.6 redovisar regressionsstatistiken for modellen med ROE som beroende variabel. R-
kvadrat uppgar till 0,0738, vilket innebér att modellen forklarar cirka 7,38 procent av
variationen 1 ROE. Det justerade R-kvadrat-virdet dr 0,0661, vilket visar att

forklaringsgraden ar lag dven efter justering for antalet variabler.

Standardfelet uppgér till 0,7812, vilket visar att det finns relativt stor variation mellan de
observerade ROE-virdena och modellens skattade virden. Sammantaget visar tabellen att
modellen har begrénsad forklaringskraft, vilket innebér att ROE sannolikt paverkas av flera

faktorer som inte ingar i modellen.
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Tabell 4.7 F-test for ROE-modellen

df SS MS F Signifikans F
Regression 6 34,93036281 5,821727134 9,539327407 4,18207E-10
Residual 718 438,1860381 0,610286961
Total 724 473,1164009

Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag

Tabell 4.7 redovisar F-testet for regressionsmodellen med ROE som beroende variabel. F-
vérdet uppgar till 9,5393 och Signifikans F ér 4,18207E-10, vilket ar lagre dn 0,05. Detta

innebdr att modellen som helhet dr statistiskt signifikant pa S-procentsnivan.

F-testet visar ddrmed att de oberoende variablerna tillsammans har ett statistiskt sdkerstallt
samband med ROE. Testet visar dock endast modellens samlade signifikans och inte vilka
enskilda variabler som ir statistiskt signifikanta. Darfor analyseras de enskilda

koefficienterna i nasta tabell.

Tabell 4.8 Resultat av regressionsmodellen for ROE

Variabel Koefficient  Standardfel  t-kvot P-virde Nedre 95%  Over 95%
Konstant -0,23305 0,22597 -1,03131 0,30274 -0,67670 0,21060
Skuldsittningsgrad ~ -0,00308 0,00810 -0,38030 0,70383 -0,01898 0,01282
Rintetickningsgrad ~ 0,00011 0,00009 1,20206 0,22973 -0,00007 0,00029
Genomsnittlig

l&nekostnad -0,00038 0,00152 -0,24936 0,80315 -0,00336 0,00260
Bolagsstorlek (In) 0,02494 0,01557 1,60197 0,10960 -0,00562 0,05550
Efter 2010 0,07842 0,06922 1,13278 0,25768 -0,05749 0,21432
Skuldsittning  efter

2010 -0,04007*** 0,01019 -3,93264 0,00009 -0,06007 -0,02007

Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag

##% < 0,01, ** p < 0,05, * p< 0,10

Tabell 4.8 redovisar resultat av regressionsmodellen for ROE som beroende variabel.
Resultaten visar att de flesta variabler inte ar statistiskt signifikanta pa 5-procentsnivan.

Skuldséttningsgrad har en negativ koefficient pa -0,00308, men p-vérdet uppgér till 0,70383,
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vilket innebir att sambandet inte #r statistiskt signifikant. Aven rintetickningsgrad,
Genomsnittlig 1dnekostnad, Bolagsstorlek (In) och Efter 2010 har p-varden 6ver 0,05 och kan

darfor inte tolkas som statistiskt sdkerstidllda samband med ROE i modellen.

Den enda variabeln som ér statistiskt signifikant &r Skuldséttning efter 2010, med en
koefficient pé -0,04007 och ett p-vérde pa 0,00009. Detta innebér att interaktionsvariabeln
har ett negativt och statistiskt signifikant samband med ROE. Eftersom Skuldsittning efter
2010 miter kombinationen av skuldsattningsgrad och perioden efter 2010 indikerar resultatet

att sambandet mellan skuldsittning och ROE ar mer negativt efter brytpunkten 2010.

Sammantaget visar ROE-modellen att perioden efter 2010 i sig inte har ett statistiskt
signifikant samband med ROE. Daremot visar interaktionsvariabeln att skuldséttningens

samband med ROE forandras efter 2010.

Tabell 4.9 Regressionsstatistik for ROA

Regression Statistik

Multiple R 0,280253777
R-kvadrat 0,07854218
Adjusted R-kvadrat 0,070841975
Standardfel 0,060998959
Observations 725

Kiilla: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag

Tabell 4.9 redovisar regressionsstatistiken for modellen dir ROA anvénds som beroende
variabel. R-kvadrat uppgar till 0,0785, vilket innebér att modellen forklarar cirka 7,85
procent av variationen i ROA. Det justerade R-kvadrat-vardet uppgar till 0,0708, vilket visar

att modellens forklaringsgrad dr 1ag dven efter justering for antalet inkluderade variabler.

Standardfelet uppgér till 0,0610, vilket visar den genomsnittliga spridningen mellan de
observerade ROA-virdena och modellens skattade vdrden. Sammantaget visar tabellen att
modellen har begrénsad forklaringskraft. Detta innebér att ROA sannolikt paverkas av flera

faktorer som inte ingar i modellen.
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Tabell 4.10 F-test for ROA-modellen

df SS MS F Signifikants F
Regression 6 0,227717696 0,037952949 10,20001203  7,55024E-11
Residual 718 2,671586815 0,003720873
Total 724 2,899304511

Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag

Tabell 4.10 redovisar F-testet for regressionsmodellen med ROA som beroende variabel. F-
vérdet uppgar till 10,2000 och Signifikans F dr 7,55E-11, vilket &r ldgre 4n signifikansnivin

0,05. Detta innebir att modellen som helhet ar statistiskt signifikant pa 5-procentsnivan.

F-testet visar ddrmed att de oberoende variablerna tillsammans har ett statistiskt sdkerstallt
samband med ROA. Testet visar dock endast modellens samlade signifikans och inte vilka
enskilda variabler som ér statistiskt signifikanta. Darfor analyseras de enskilda

koefficienterna 1 nasta tabell.

Tabell 4.11 Resultat av regressionsmodellen for ROA

Variabel Koefficient  Standardfel t-test P-virde Nedre 95%  Over 95%
Konstant 0,12487***  0,01764 7,07690 0,00000 0,09023 0,15951
Skuldsittningsgrad ~ -0,00117* 0,00063 -1,84646 0,06524 -0,00241 0,00007
Rintetickningsgrad ~ 0,00004*** (,00001 6,08389 0,00000 0,00003 0,00006
Genomsnittlig

l&nekostnad -0,00001 0,00012 -0,10335 0,91771 -0,00025 0,00022
Bolagsstorlek (In) -0,00502***  0,00122 -4,13158 0,00004 -0,00741 -0,00264
Efter 2010 -0,01017* 0,00541 -1,88229 0,06020 -0,02079 0,00044
Skuldséttning  efter

2010 0,00052 0,00080 0,65352 0,51363 -0,00104 0,00208

Killa: Egen bearbetning av data fran Retriever Business. Urvalet omfattar 73 bolag

##% < 0,01, ** p < 0,05, * p< 0,10

Tabell 4.11 redovisar resultat av regressionsmodellen for ROA som beroende variabel.
Resultaten visar att rintetickningsgrad och Bolagsstorlek (In) ir statistiskt signifikanta pa

5-procentsnivén.
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Réntetidckningsgrad har en positiv koefficient pa 0,00004 och ett p-vérde pa 0,00000. Detta
innebdr att hogre rantetdckningsgrad samvarierar med hogre ROA i modellen, nér 6vriga

variabler héalls konstanta.

Bolagsstorlek (In) har en negativ koefficient pa -0,00502 och ett p-virde pé 0,00004. Detta
visar ett negativt och statistiskt signifikant samband mellan bolagsstorlek och ROA.
Resultatet innebir att stérre bolag 1 urvalet tenderar att ha ldgre avkastning pa totalt kapital,

nér ovriga variabler halls konstanta.

Skuldséttningsgrad och Efter 2010 har negativa koefficienter, men deras p-virden uppgér till
0,06524 respektive 0,06020. Dessa variabler dr ddrmed svagt. Genomsnittlig lanekostnad och
Skuldséttning efter 2010 inte statistiskt signifikanta. Sammantaget visar ROA-modellen att
det framst &r rantetdckningsgrad och bolagsstorlek som har statistiskt sdkerstdllda samband

med ROA 1 modellen.
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5. Diskussion

1 detta kapitel diskuteras studiens empiriska resultat i relation till de formulerade
forskningsfrdagorna, hypoteserna och den teoretiska referensramen. Fokus ligger pd att
analysera hur resultaten kan forstds utifran kapitalstrukturteorier, kreditrestriktioner och
finansiell hdvstang. Sdarskild uppmdrksamhet riktas mot skillnaden mellan deskriptiva
fordndringar och statistiskt signifikanta samband. Avslutningsvis diskuteras studiens

metodologiska begrdnsningar och hur dessa pdaverkar resultatens tolkning.

Syftet med studien var att analysera om svenska fastighetsbolags Ionsamhet och
kapitalstruktur skiljer sig mellan perioden 2005-2009 och perioden 2010-2015. Studien utgar
frén att &r 2010 fungerar som en analytisk brytpunkt for att jamfora perioden fore och efter
forandrade finansiella forutsittningar pa kreditmarknaden. Resultaten visar vissa deskriptiva
fordndringar i ROA, ROE, skuldséttningsgrad, rintetdckningsgrad och Genomsnittlig
lanekostnad. De parade t-testen visar dock att skillnaderna mellan perioderna inte &r

statistiskt signifikanta pa 5-procentsnivan.

Regressionsanalyserna visar inte heller att variabeln “Efter 2010 1 sig har ett statistiskt
signifikant samband med ROA eller ROE. Daremot visar ROE-modellen att
interaktionsvariabeln ”Skuldséttning efter 2010 &r negativ och statistiskt signifikant. Detta
innebdr att sambandet mellan skuldséttningsgrad och ROE dr mer negativt efter 2010.
Resultatet dr relevant 1 relation till kapitalstrukturteorier, eftersom skuldséttning enligt Trade-
off Theory kan fOrstirka avkastningen genom finansiell hivstdng, men samtidigt 6ka den
finansiella risken nér finansieringskostnader eller kreditrestriktioner forédndras (Modigliani &

Miller 1963; Kraus & Litzenberger 1973; Brealey, Myers & Allen 2023).

Resultaten bor dérfor tolkas med forsiktighet. Studien visar inte att perioden efter 2010 i sig
forklarar forandringar 1 l6nsamhet. Déremot indikerar resultaten att kapitalstrukturens
samband med ROE forindras efter brytpunkten. Eftersom kreditvillkor inte méts direkt i
studien kan resultaten inte tolkas som kausala effekter av Basel 111 eller skérpta kreditvillkor.
Resultaten bor 1 stillet forstds som statistiska samband 1 det analyserade datamaterialet. Detta
ar viktigt eftersom tidigare forskning visar att bankregleringar kan péverka kreditgivning och
lanekostnader, men att effekterna pa lantagande foretag kan variera beroende pa bransch,

kapitalstruktur och finansiell styrka (Cosimano & Hakura 2011; Gropp et al. 2019).
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5.1 Resultat 1 relation till hypoteserna
Studien utgér fran foljande hypoteser:
Hypotes 1a: Avkastning pa totalt kapital (ROA)

HO: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens ROA mellan perioden 2005-2009 och
perioden 2010-2015.

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens ROA mellan perioden 2005-2009 och 2010—
2015.

Hypotes 1b: Avkastning pa eget kapital (ROE)

HO: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens ROE mellan perioden 2005-2009 och
perioden 2010-2015.

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens ROE mellan perioden 2005-2009 och 2010-
2015.

Hypotes 2: Skuldséttningsgrad

HO: Det finns ingen skillnad i fastighetsbolagens skuldséttningsgrad mellan perioden 2005—
2009 och perioden 2010-2015.

H1: Det finns en skillnad i fastighetsbolagens skuldsittningsgrad mellan perioden 2005-2009
och perioden 2010-2015.

Studien utgér fran hypotesen att fastighetsbolagens 16nsamhet, mitt genom ROA och ROE,
samt deras skuldsdttningsgrad skulle vara ldgre under perioden 20102015 jamf{6rt med
perioden 2005-2009.

Resultaten fran den deskriptiva analysen visar att bAide ROA, ROE och skuldséttningsgrad
minskar efter 2010. ROA minskar fran 0,0497 till 0,0408, medan ROE minskar fran 0,1098
till 0,0583. Skuldséttningsgraden minskar ocksa, men i mindre utstrackning, fran 3,6247 till
3,5118. Dessa resultat ger ett visst deskriptivt stod for hypoteserna, eftersom samtliga tre

nyckeltal visar ldgre genomsnittliga nivier under efterperioden.

Medianvirdena visar dock en mer forsiktig utveckling. Medianvirdet for ROA minskar fran
0,0408 till 0,0372, medan ROE minskar fran 0,0813 till 0,0771. Skuldséttningsgraden

minskar fran 1,7849 till 1,4740. Att fordndringarna &r mindre tydliga i medianvérdena &n i
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medelvdrdena tyder pé att vissa medelvérdesforandringar kan péverkas av extrema
observationer. Detta ar sdrskilt relevant for finansiella kvotmatt, eftersom sddana maétt kan

paverkas kraftigt av sma ndmnare eller avvikande finansiella poster.

De parade t-testerna visar ddremot att skillnaderna mellan perioderna inte &r statistiskt
signifikanta pd 5-procentsnivdn. ROA har ett p-vérde pa 0,3334, ROE ett p-virde pd 0,2811
och skuldséttningsgrad ett p-virde pa 0,6048. Detta innebér att nollhypoteserna (HO) for
hypotes 1a, 1b och 2 inte kan forkastas utifrdn t-testen. Hypoteserna far dirmed endast

deskriptivt stdd, men inte statistiskt sékerstéllt stdd 1 periodjdmforelsen.

Regressionsanalyserna ger en mer nyanserad bild. I ROA-modellen &r variabeln “Efter 2010”
negativ, men har endast en svag signifikansniva. | ROE-modellen ér variabeln “Efter 2010
inte statistiskt signifikant. Detta innebér att alternativhypoteserna (H1) i hypotes 1a och 1b
inte far stdd i regressionsanalysen nir ovriga variabler kontrolleras. Daremot ar
interaktionsvariabeln ”Skuldséttning efter 2010 negativ och statistiskt signifikant i ROE-
modellen. Detta indikerar att sambandet mellan skuldséttningsgrad och ROE ar mer negativt

efter 2010.

Detta resultat ar sérskilt relevant eftersom ROE péaverkas mer direkt av kapitalstruktur och
finansiell hdvstang &n ROA. Enligt Trade-off Theory kan skuldsittning vara fordelaktig sa
lange avkastningen dverstiger lanekostnaden, men vid 6kad finansiell risk kan hogre
skuldséttning 1 stéllet pressa avkastningen pa eget kapital (Kraus & Litzenberger, 1973;
Brealey, Myers & Allen, 2023). Resultaten innebér dérfor att hypotes 1b, som avser
avkastning pa eget kapital (ROE), inte far statistiskt stod. Daremot indikerar resultaten att

sambandet mellan skuldséttningsgrad och ROE f6randrats under perioden efter 2010.

Resultaten bor dock tolkas med forsiktighet. De deskriptiva resultaten visar forandringar i
medelvdrden, men t-testerna visar att dessa skillnader inte &r statistiskt sikerstillda pa 5-
procentsnivan. Det innebdr att de observerade skillnaderna kan bero pé variation 1
datamaterialet snarare &n pa faktiska strukturella fordndringar. Detta &r sdrskilt relevant

eftersom flera variabler uppvisar hog spridning och paverkas av extrema observationer.

Samtidigt dr det viktigt att understryka att studien inte mojliggor en kausal tolkning. Eftersom
analysen bygger pa icke-experimentella observationsdata kan effekterna av enskilda variabler
inte isoleras fullt ut. Centrala fenomen sadsom kreditvillkor, rinteforandringar och bolagens

finansieringsstrategier mits inte direkt, utan fingas endast indirekt genom de valda
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variablerna. Resultaten bor darfor tolkas som statistiska samband snarare dn som bevis for att

forandringar efter 2010 orsakats av specifika regulatoriska atgirder.

5.2 Koppling till teorier och tidigare studier

Resultaten kan delvis forstas utifrén studiens teoretiska referensram. Enligt Credit Constraint
Theory kan banker vid osékerhet eller 6kade kapitalkrav begransa kreditgivningen 1 stillet for
att enbart justera rintor (Stiglitz & Weiss 1981). Begrinsad tillgdng till kredit kan 1 sin tur
paverka foretagens investeringsmojligheter och ddrmed deras langsiktiga utveckling negativt
(Smith, Brannstrom & Jansson 2017). For kapitalintensiva branscher, sdsom
fastighetssektorn, kan detta vara sarskilt betydelsefullt eftersom verksamheten i hog grad ar

beroende av extern finansiering och belaning (Bond & Scott 2006).

Den deskriptiva minskningen 1 skuldsittningsgrad efter 2010 kan darfor forstds som forenlig
med teorin om kreditrestriktioner. Om bankernas utldningsvillkor blir mer restriktiva kan
fastighetsbolag behdva minska sin skuldséttning eller 1 hogre grad anvénda eget kapital.
Tidigare forskning visar ocksa att skédrpta kapitalkrav kan paverka bankernas
utlaningsbeteende genom hdgre marginaler eller minskad kreditgivning (Cosimano & Hakura
2011; Gropp et al. 2019). Samtidigt visar t-testet att forandringen 1 skuldsittningsgrad inte dr
statistiskt signifikant, vilket innebir att resultatet inte bor tolkas som ett sdkerstillt strukturellt

skifte.

Att studien inte visar nagra tydliga statistiska samband ligger i linje med tidigare
internationell forskning. Intrisano, Micheli och Calce (2019) visar att sambandet mellan
kapitalstruktur och 16nsamhet ofta dr komplext och paverkas av flera olika faktorer. Aven om
skuldsdttning kan ha betydelse for foretagets resultat, dr I[onsamheten séllan helt forklarad av

kapitalstrukturen 1 sig.

Vidare visar Saona, Vallelado och Martin (2019) att foretag i linder med starkare regelverk i
vissa fall tenderar att minska sin skuldséttning for att reducera finansiell risk, sérskilt under
perioder med svag ekonomisk tillvixt. Detta kan sétta studiens resultat i ett bredare
sammanhang, d& det indikerar att utvecklingen for svenska fastighetsbolag kan forstas som en
del av en mer generell internationell trend dér foretag anpassar sin kapitalstruktur nér

forutsittningarna foréndras.
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I linje med detta framhaller Deegan och Unerman (2011) att fordndrade regelverk inte enbart
paverkar finansieringsbeslut, utan dven foretags rapportering, investeringar och strategiska
val. Det innebér att fordndringar i lonsamhet och kapitalstruktur bor ses som en del av en
bredare anpassning, snarare dn som en enskild effekt av forandrade kreditvillkor. Detta kan
bidra till att forklara varfor studien inte identifierar tydliga samband i periodjamforelserna,

trots att vissa deskriptiva fordndringar kan observeras.

Pecking Order Theory bidrar ocksa till forstaelsen av resultaten. Enligt Myers och Majluf
(1984) foredrar foretag i1 regel intern finansiering framfor extern finansiering, och skuld
framfor nyemission, eftersom informationsasymmetrier kan gora extern finansiering kostsam.
Om extern lanefinansiering blir svarare eller dyrare efter en period av skdrpta kreditvillkor
kan foretag darfor behova anpassa sin finansieringsstruktur. Detta kan bidra till att forklara
varfor skuldséttningen minskar deskriptivt efter 2010, 4&ven om fordndringen inte ar statistiskt

signifikant.

Trade-off Theory &r sdrskilt relevant for tolkningen av ROE-resultatet. Teorin utgér fran att
foretag forsoker balansera fordelarna med skuldséttning, exempelvis skatteméssiga fordelar
och hévstangseffekt, mot 6kade kostnader for finansiell risk och konkursrisk (Modigliani &
Miller 1963; Kraus & Litzenberger 1973). I modern finansiell teori betonas att avvigningen
mellan skuldséttningens fordelar och nackdelar kan bli mer komplex under osédkra
marknadsforhéllanden (Brealey, Myers & Allen 2023). I denna studie ar variabeln
”Skuldséttning efter 2010 negativ och statistiskt signifikant i ROE-modellen. Det innebér att
hogre skuldséttning har ett mer negativt samband med ROE efter 2010. Resultatet dr forenligt
med teorin om att finansiell hidvstang kan bli mindre gynnsam nér

finansieringsforutséttningarna forandras.

Samtidigt dr det viktigt att betona att studien inte méter kreditvillkor direkt. Déarfor kan
resultatet inte anvandas for att faststilla att Basel III eller skérpta kreditvillkor orsakade
fordndringen. Studien visar snarare att sambandet mellan skuldsittning och ROE ér
annorlunda efter 2010. Detta ar forenligt med tidigare forskning om att bankregleringar kan
paverka foretags finansieringsvillkor, men det dr inte ett bevis for ett direkt orsakssamband

(Cosimano & Hakura 2011; Gropp et al. 2019).
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5.3 Skillnaden mellan ROA och ROE

En central skillnad i resultaten dr att ROA och ROE utvecklas olika. ROA ir relativt stabil
over perioden, medan ROE varierar mer kraftigt. Detta framgér bdde av den deskriptiva
statistiken och av diagrammen 6ver utvecklingen 2005-2015. Skillnaden é&r teoretiskt rimlig
eftersom ROA miter avkastning pa totalt kapital och ddrmed framst fangar den operativa
effektiviteten, medan ROE paverkas av relationen mellan resultat och eget kapital. Darfor ar

ROE mer kénsligt for skuldséttning och finansiell hdvstang (Brealey, Myers & Allen 2023).

I ROA-regressionen dr rintetdckningsgrad positiv och statistiskt signifikant. Detta innebér att
bolag med hogre rantetickningsgrad tenderar att ha hogre ROA. Resultatet dr rimligt
eftersom réantetidckningsgrad visar bolagens formaga att ticka riantekostnader med resultatet
frdn verksamheten. En hogre rantetdckningsgrad kan ddrmed ses som en indikator pé starkare
finansiella marginaler. Samtidigt dr Efter 2010 inte signifikant i ROA-modellen, vilket
innebdr att perioden efter 2010 inte 1 sig visar ett sdkerstéllt samband med den operativa

l6nsamheten.

I ROE-modellen dr ddremot variabeln ”Skuldséttning efter 2010” den centrala signifikanta
variabeln. Detta visar att sambandet mellan skuldséttning och dgarnas avkastning ar mer
negativt efter 2010. Skillnaden mellan ROA- och ROE-resultaten stddjer darfor
uppfattningen att ROE paverkas mer av kapitalstruktur &n ROA. Det innebar ocksé att
l6nsamhet inte bor behandlas som ett enhetligt begrepp, eftersom olika lonsamhetsmatt

fdngar olika delar av bolagens ekonomiska situation.

5.4 Statistisk signifikans kontra ekonomisk tolkning

En viktig del av analysen ér skillnaden mellan deskriptiva fordndringar och statistiskt
sakerstillda resultat. De deskriptiva tabellerna visar att ROA, ROE, skuldsittningsgrad och
Genomsnittlig lanekostnad minskar efter 2010, medan réntetdckningsgraden okar. Detta kan
ekonomiskt sett vara intressant, eftersom utvecklingen tyder pa forandringar i bade l6nsamhet
och finansieringsstruktur. Samtidigt visar t-testen att skillnaderna inte &r statistiskt

signifikanta.

Detta innebér att resultaten inte kan anvéndas for att hivda att perioden efter 2010 generellt

medforde en statistiskt sdkerstilld fordndring 1 lonsamhet eller skuldsdttning. Det &r sérskilt
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viktigt eftersom fastighetsbolagens lonsamhet paverkas av flera faktorer utdver kreditvillkor,
exempelvis rdntenivéaer, fastighetsvirderingar, hyresintékter, vakansgrad, konjunktur och
bolagsspecifika strategier. Sadana faktorer kan paverka bade ROA och ROE, men ingér inte

fullt ut 1 studiens regressionsmodeller.

Béde ROA- och ROE-modellerna ir statistiskt signifikanta som helhet enligt F-testen.
Samtidigt dr forklaringsgraden 1ag. ROA-modellen har ett R-kvadratvarde pd 0,0785 och
ROE-modellen ett R-kvadrat-virde pa 0,0738. Detta innebér att modellerna endast forklarar
cirka 7 till 8 procent av variationen i lonsamhetsmatten. En ldg forklaringsgrad innebér inte
att modellerna saknar relevans, men den visar att en stor del av variationen i ROA och ROE
forklaras av faktorer som inte ingar i analysen. Detta &r vanligt i foretagsekonomiska studier

dér finansiella utfall paverkas av flera interna och externa faktorer (Saunders et al. 2023).

Det mest relevanta resultatet dr darfor inte att Ionsamheten generellt minskar efter 2010, utan
att skuldsattningens samband med ROE &r mer negativt under efterperioden. Detta ger en mer
nyanserad bild dn en enkel fore- och efterjamforelse. Resultatet ar forenligt med
kapitalstrukturteori, men bor inte tolkas som ett kausalt bevis pé att skérpta kreditvillkor

orsakat lagre lonsamhet.

5.5 Kiritisk reflektion kring resultaten

Resultaten méste tolkas med hansyn till studiens metodologiska begransningar. Den
viktigaste begrinsningen &r att kreditvillkor inte mits direkt. Studien anvénder ar 2010 som
en brytpunkt for att jimfora perioden fore och efter fordndrade finansiella forutsattningar.
Detta gor det mojligt att analysera skillnader mellan perioderna, men innebar ocksa att
variabeln “Efter 2010 kan fanga flera samtidiga forandringar, exempelvis
konjunkturutveckling, rantenivaer och forédndringar pé fastighetsmarknaden. Resultaten bor

darfor forstas som statistiska samband snarare dn kausala effekter.

En annan begrénsning &r att flera variabler innehdller extrema observationer. Detta géller
sarskilt rantetdckningsgrad och genomsnittlig 1dnekostnad, dér skillnaden mellan medelvérde
och median ar stor. Sddana extremvirden kan paverka bade medelvéarden och
regressionsresultat. Darfor anvands medianvérden som ett komplement 1 analysen, eftersom

medianen paverkas mindre av extrema observationer. Detta ar forenligt med
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rekommendationer om att anvéinda flera beskrivande matt nir datamaterialet ar skevt fordelat

(Saunders et al. 2023).

Det finns dven en begriansning kopplad till datamaterialets struktur. Studien bygger pa
bolagsarsobservationer, vilket innebér att samma bolag forekommer flera ganger dver tid.
Regressionsmodellerna dr multipla linjdra regressioner och inte fullstindiga
paneldatamodeller med bolagsspecifika effekter. Det innebér att modellerna inte fullt ut
kontrollerar for stabila skillnader mellan bolagen, exempelvis dgarstruktur, geografisk

marknad, fastighetstyp eller affirsmodell. Resultaten bor dérfor tolkas med forsiktighet.

Urvalet bor ocksa beaktas. Studien omfattar framst storre fastighetsrelaterade bolag med
tillgéngliga data under perioden 2005-2015. Av det initiala urvalet exkluderades 85 bolag pa
grund av bristande datatillgdnglighet, vilket motsvarar ett bortfall pa cirka 54 procent.
Eftersom endast bolag med fullstindiga data 6ver hela analysperioden inkluderas kan urvalet
1 hogre grad representera finansiellt stabila och 6verlevande bolag. Mer sarbara bolag,
exempelvis bolag som gétt 1 konkurs eller saknar fullstindig rapportering, kan ddrmed vara
systematiskt underrepresenterade. Detta kan innebéra att effekterna av skérpta kreditvillkor
underskattas, eftersom de bolag som sannolikt paverkats mest negativt inte fullt ut ingér 1

datamaterialet.

Sammantaget innebir dessa begrinsningar att resultaten bor tolkas med forsiktighet. Studien
ger en bild av statistiska samband och fordndringar 6ver tid bland de bolag som ingar i

urvalet, men resultaten kan inte utan vidare generaliseras till hela fastighetssektorn.

5.6 Samlad diskussion

Sammantaget visar resultaten att studiens hypoteser endast far begrénsat stod. Den
deskriptiva analysen visar att ROA, ROE, skuldséttningsgrad och Genomsnittlig lanekostnad
ar lagre efter 2010, medan réntetdckningsgraden dr hogre. Medianvérdena visar samma
overgripande riktning men med mindre kraftiga férdndringar, vilket tyder pa att extrema
observationer paverkar vissa medelvédrden. De parade t-testen visar dock att skillnaderna

mellan perioderna inte r statistiskt signifikanta pa 5-procentsnivan.

Regressionsanalysen visar inte att variabeln ”Efter 2010 1 sig har ett statistiskt signifikant

samband med ROA eller ROE. Diremot visar ROE-modellen att interaktionsvariabeln
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Variabeln ’Skuldséttning efter 2010 &r negativ och statistiskt signifikant. Detta indikerar att

sambandet mellan skuldséttning och avkastning pa eget kapital &r mer negativt efter 2010.

Detta resultat dr forenligt med Trade-off Theory och teorin om finansiell hdvstang, eftersom
hog skuldsittning kan vara mindre fordelaktig nér finansieringsforutsiattningarna forandras
(Kraus & Litzenberger 1973; Brealey, Myers & Allen 2023). Resultatet dr dven forenligt med
Credit Constraint Theory, som betonar att begransad kreditgivning kan paverka foretags
finansieringsmdjligheter (Stiglitz & Weiss 1981). Resultatet kan dven forstas i relation till
Pecking Order Theory, eftersom mer restriktiv eller dyrare extern finansiering kan innebéra
att bolag i storre utstrackning behdver anpassa sin finansieringsstruktur genom légre
skuldsittning eller 6kad anvindning av interna medel (Myers & Majluf 1984). Samtidigt
visar studien inte ett kausalt samband mellan skirpta kreditvillkor och lonsamhet, eftersom

kreditvillkor inte méts direkt.
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6. Slutsatser

1 detta kapitel presenteras studiens slutsatser utifran syftet och forskningsfrdagorna.
Resultaten sammanfattas i relation till de formulerade hypoteserna och studiens centrala
empiriska fynd. Avslutningsvis redogors kort for studiens begrdnsningar samt forslag till

vidare forskning.

Syftet med studien var att analysera om svenska fastighetsbolags Ionsamhet och
kapitalstruktur skiljer sig mellan perioden 2005-2009 och perioden 2010-2015. Resultaten
visar att ROA, ROE, skuldséttningsgrad i genomsnitt ar ldgre efter 2010, medan
rantetdckningsgraden dr hogre. Medianvirdena visar samma dvergripande riktning, men med
mindre kraftiga fordndringar, vilket tyder pa att vissa medelviarden paverkas av extrema

observationer.

De parade t-testen visar dock att skillnaderna mellan perioderna inte dr statistiskt signifikanta
pa 5-procentsnivan. Studien kan darfor inte faststilla att Ionsamhet eller skuldsittning har
fordndrats statistiskt sékerstéllt mellan perioden foére och efter 2010. Alternativhypoteserna

fir darmed endast deskriptivt stdd, men inte statistiskt stdd genom t-testen.

Regressionsanalysen visar inte heller att perioden efter 2010 i sig har ett statistiskt signifikant
samband med ROA eller ROE. Diremot visar ROE-modellen att interaktionsvariabeln
”Skuldsittning efter 2010” dr negativ och statistiskt signifikant. Detta innebér att sambandet
mellan skuldséttningsgrad och ROE dr mer negativt efter 2010. Studiens mest centrala
resultat dr darfor att skuldséttningens samband med avkastning pa eget kapital fordndras
under efterperioden, snarare @n att perioden efter 2010 i sig forklarar fordndringar 1

l6nsambhet.

Sammantaget visar studien vissa deskriptiva forandringar i1 fastighetsbolagens nyckeltal efter
2010, men dessa fordndringar dr inte statistiskt sdkerstdllda som generella periodskillnader.
Resultaten indikerar ddremot att kapitalstrukturens betydelse for ROE forindras efter
brytpunkten 2010. Eftersom kreditvillkor inte mits direkt kan studien inte faststélla ett
kausalt samband mellan skérpta kreditvillkor och 16nsamhet. Resultaten bor dérfor tolkas som

statistiska samband och inte som bevis for direkta effekter av Basel 111 eller fordndrade

kreditvillkor.

Studien begrinsas av att kreditvillkor inte méts direkt, att vissa variabler innehaller extrema

observationer och att regressionsmodellerna har 14g forklaringsgrad. Vidare forskning bor
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dérfor anvinda mer avancerade paneldatamodeller, inkludera fler makroekonomiska och
bolagsspecifika kontrollvariabler samt analysera kreditvillkor mer direkt, exempelvis genom

lanemarginaler, belaningsgrader och bankernas kreditvillkor.

Figur 6.1: Vetenskaplig syntes av studiens roda trdd.

Fran Reglering till Lonsamhet:
En Vetenskaplig Analys av Fastighetssektorns Finansiering

Utgangspunkt: Basel llI Det Teoretiska Filtret Empirisk Provning Signifikant Negativt Slutsats: Samband
& Skarpta Kreditvillkor Trade-off Theory och Credit av 73 Bolag Samband for Skuld_Post kontra Kausalitet
Constraint Theory forklarar hur > ROE-modellen visar att

begréinsad utlaning forvéntas sambandet mellan skuldséttning T

pressa bolagens lonsamhet. och [snsamhet blev mer negativt
) \ efter 2010.
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Resultaten vikten av att
¥ indikerar en skilja statistiska
A foréndrad samband fran
finansieringsmilj6.  orsakssamband.
Utgangspunkt: Basel IlI Det Teoretiska Empirisk Provning Signifikant Negativt
& Skarpta Kreditvillkor Filtret av 73 Bolag Samband for Skuld_Post
Regleringar efter finanskrisen Trade-off Theory och Credit Analys via parade t-test och ROE-modellen visar att
2008 tvingade banker till hogre Constraint Theory forklarar hur regressionsmodeller med sambandet mellan skuldsittning
kapitalkrav, vilket paverkade begrénsad utlaning forvantas fokus pd interaktionsvariabeln  och [nsamhet blev mer negativt
kapitalintensiva fastighetsbolag. pressa bolagens Ionsamhet. Skuld_Post. efter 2010.

Killa: Egen bearbetning

Figur 6.1 illustrerar den logiska progressionen frdn den regulatoriska problemstéllningen,
genom det teoretiska ramverket och den empiriska provningen, till studiens slutgiltiga

slutsatser om statistiska samband och finansieringsmiljons fordndring.
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Bilagor

Denna bilaga redovisar de 73 fastighetsbolag som ingar i studiens slutliga urval. Som
beskrivs i avsnitt 3.4 har bolagen valts ut utifrdn studiens urvalskriterier. Dessa kriterier
omfattar att bolagen ska ha fler éin 100 anstillda samt att fullstindiga finansiella data ska
finnas tillgdngliga i databasen Retriever Business for undersékningsperioden 2005-2015.

Forteckningen syftar till att tydliggora vilka bolag som ligger till grund for den empiriska
analysen och oka transparensen i urvalsprocessen. Ddrmed ges ldsaren mojlighet att granska

vilka foretag som ingdr i datamaterialet och hur urvalet avgrdnsats.

Nr

Bolagsnamn Organisationsnummer
1

[Fastighets AB Balder 556525-6905
2

[Vasakronan AB (publ) 556061-4603
3

Akademiska Hus Aktiebolag 556459-9156
4

G. Toveks Bil Aktiebolag 556461-8980
5

[Wihlborgs Fastigheter AB 556367-0230
6

[Akelius Residential Property AB (publ) 556156-0383
’ 556043-6429

[Aktiebolaget Svenska Bostader
3

Corem Property Group AB 556463-9440
4 556049-1523

[Fabege AB
10

ICA Fastigheter AB 556033-8518
1 556262-9674

Wibax Group AB i
12

Atrium Ljungberg AB 556175-7047
13 556035-9555

[Aktiebolaget Stockholmshem B
14

[Hufvudstaden AB 556012-8240
15

[Wallenstam AB 556072-1523
16

MKB Fastighets Aktiebolag 556049-1432
17

Bostadsaktiebolaget Poseidon 556120-3398
18 556501-1771

Dios Fastigheter AB
19

Goteborgs stads bostadsaktiebolag 556046-8562
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20

[Nordiska Motor Forvaltnings AB

556313-5614

21

[Fastighets AB L E Lundberg 536049-0483
22

Jernhusen AB 556584-2027
23

[Familjebostdder i Goteborg Aktiebolag 556114-3941
24

[Aktiebolaget Stangastaden 556041-6850
= 556438-3833

[Amplex Aktiebolag
26

[Uppsalahem Aktiebolag 556137-3589
27

AB Tornstaden 556509-0163
28

Europeiska Motorbolagen Aktiebolag 556074-8401
29 556046-7515

[Westindia Aktiebolag
30

Rolf Ericson Bil i Falun Aktiebolag 556056-5128
31

Lunds Kommuns Fastighets AB 556050-4341
32

[AB Bostaden i Umea 556500-2408
33

CA Fastigheter Aktiebolag (publ) 556227-5700
34

Hyresbostider i Norrkoping Aktiebolag 556064-5847
33 556054-0345

Telge Fastigheter AB
36 556064-6191

[Aktiebolaget Botkyrkabyggen
37

[Halmstads Fastighetsaktiebolag 556041-1786
38

Telge Bostdder AB 556411-0616
39

[Huge Bostdder AB 556149-8121
40

[Huddinge Sambhéllsfastigheter AB 556536-9666
41 556012-3704

Bostads Aktiebolaget Vitterhem
42

Ernst Rosén AB 556190-8772
43

Fastighetsaktiebolaget Forvaltaren 556050-2683
44

Ludvigson Invest AB 556027-3921
45 556428-5806

Tornberget Fastighetsforvaltningsaktiebolag i Haninge
46

[Karlstads Bostadsaktiebolag 556041-7916
47

[USNR Holding AB

556036-7244
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48

[Kopparstaden Aktiebolag

556049-4865

49

[Massfastigheter i Stockholm Aktiebolag 556094-5627
>0 556615-4497

[Heimstaden Sweden AB
51

[Varbergs Bostadsaktiebolag 556502-4220
52

Aktiebolaget Skovdebostider 556042-3039
53

[Finspangs Forvaltnings- och Industrihus Aktiebolag 556012-6228
54

Arvika Fastighets AB 556040-1217
55

Ecosystem i Scandinavien AB 556338-5839
56

[Naturstenskompaniet International AB 556275-3730
57

Probitas AB 556534-9734
58

Strangnds Fastighets AB 556665-3100
59

Balder Bronsyxan 19 AB 556535-3041
60

[Marten Johansson Aktiebolag 556452-2323
61

[Hedenberg A.V.D. Fastighets Aktiebolag 556337-9626
62

Attacus Invest AB 556348-3683
63

Hillex Aktiebolag 556242-7731
64

Stena Fastigheter Stockholm Aktiebolag 556089-5889
65

Allbohus Fastighets AB 556519-5236
66

Smalandsstenars Akeri Aktiebolag 556102-7524
67

Edmo Teknik Aktiebolag 556093-6022
68

[Aktiebolaget Tierpsbyggen 556088-2325
69

Castellum Vist AB 536122-3768
70

[PEMA Partner AB 556441-1196
71

Stena Fastigheter Goteborg AB 556032-5127
72

[Knut den Stores Hotell Aktiebolag 556381-4978
73

Econtive Hotell & Restaurang AB

556555-4036

67
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